Kapitel 13:
Deskriptive Aspekte des Entscheidens

13.0 Zusammenfassung

1. Deskriptive Entscheidungstheorien versuchen, intuitives Entscheidungsver-
halten zu beschreiben.

2. Es gibt eine Vielzahl systematischer Abweichungen von dem durch die
Nutzentheorie vorhergesagten Verhalten.

3. Wir werden vier systematische Abweichungen besprechen: Fehler bei
Wahrscheinlichkeitseinschitzungen, das Ellsberg-Paradoxon, Referenz-
punkteffekte und das Allais-Paradoxon.

4. Deskriptive Priferenztheorien kénnen die Grundlage fiir ein breites Spekt-
rum dkonomischer Modelle bieten.

5. Sie lernen deskriptive Priferenztheorien kennen, die die Erwartungsnutzen-
theorie erweitern und viele der zuvor besprochenen Phiinomene erkldren
konnen.

6. Die kumulative Prospect-Theorie von Tversky und Kahneman (1992) ist die
prominenteste deskriptive Entscheidungstheorie. Thre wesentlichen Eigen-
schaften sind die referenzpunktabhingige Bewertung, abnehmende Wert-
sensitivitét fiir Gewinne und Verluste, Verlustaversion sowie eine nichtli-
neare Wahrscheinlichkeitsgewichtung.

7. Eine Vielzahl von Phinomenen des tdglichen Lebens konnen durch die
Prospect-Theorie erklirt werden.

8. Andere deskriptive Theorien, wie die Disappointment-Theorie oder die
Regret-Theorien, weichen strukturell noch stirker vom Bewertungskalkiil
der Erwartungsnutzentheorie ab als die Prospect-Theorie.

9. Deskriptive Einsichten spielen auch fiir die préskriptiv orientierte Entschei-
dungsanalyse eine wichtige Rolle. Sie helfen nicht nur, weniger fehleranfil-
lige Befragungs- und Analysemethoden zu entwickeln, sie sind auch in in-
teraktiven Entscheidungssituationen wichtig, wenn eine rationale Ent-
scheidung die korrekte Antizipation des Verhaltens der anderen Akteure
erfordert.

13.1 Deskriptive Priferenztheorien und rationales Verhalten

Mit diesem Buch versuchen wir, Thnen Anleitungen zum rationalen Entscheiden
zu geben. Wir haben dazu in den bisherigen Kapiteln Theorien und Vorgehenswei-
sen vorgestellt, die Thnen oder einer Gruppe von Entscheidern helfen sollen, die
optimale Alternative auszuwiéhlen oder eine Reihung von Alternativen vorzuneh-
men. Fiir den Fall, dass Sie bestimmte Axiome als Grundlage Thres Verhaltens ak-
zeptieren, leiten Wert- oder Nutzentheorie das korrekte Entscheidungskriterium
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und die Methoden zur Bestimmung der relevanten Wert- oder Nutzenfunktionen
ab.

In diesem Kapitel wollen wir einen kleinen Ausflug in die deskriptive mj...‘
scheidungstheorie unternehmen. Wie schon in Kapitel 1 dargestellt, <Qm:o_:.,&._.w
deskriptive Theorie, das tatsichliche, intuitive Entscheidungsverhalten von Mi g
schen abzubilden. Warum fiigen wir dieses Kapitel in ein Buch ein, das sich mit
Anleitungen zum rationalen Entscheiden beschéftigt?

wenn Sie mehr iiber die vielfiltigen systematischen Fehler erfahren, die Mens .
beim intuitiven Entscheiden begehen. Die deskriptiven Einsichten besitzen a
auch ganz konkrete Bedeutung flir die Entwicklung und Anwendung des osmmo:@. -
dungsunterstiitzenden Instrumentariums. So zeigte sich z.B. bei der Ermittlu
von Wert-, Nutzen- und Wahrscheinlichkeitsfunktionen, dass die priskriptive
scheidungstheorie hohe Anforderungen an die Konsistenz der Urteile von
scheidern stellt. Abhingig von der verwendeten Befragungsmethode konnten s
tematische Verzerrungen bei der Emmittlung von Nutzenfunktionen auftre
(vgl. Abschnitt 9.4.6). Um verhaltenswissenschaftliche Probleme im W.mraa:
praskriptiven Entscheidungstheorie zu antizipieren und nach Moglichkeit zu ._o
ist eine gewisse Kenntnis des intuitiven Entscheidungsverhaltens unumgginglich
Ein weiterer Bezug dieses Kapitel zu den bisherigen Ausfiihrungen ergibt s
durch die von uns gewihlte Fokussierung auf spezielle Themenbereiche
Denkweisen innerhalb der deskriptiven Entscheidungstheorie. Wir kénnen
wollen nicht die ganze Breite der deskriptiven Theorie darstellen. Die Psycholo;
beschiftigt sich in weiten Teilbereichen schon seit ihren Anfingen damit, men
liches Entscheidungsverhalten zu erklédren und vorherzusagen. In diesem Kapit :
werden wir nahe an der Vorgehensweise der vorigen Kapitel bleiben. Auch hi
werden wir immer wieder iiber Axiomensysteme nachdenken und darauf aufb
end Préferenztheorien ableiten. Im Unterschied zur Wert- und Nutzentheorie
den die in diesem Kapitel vorgesteliten Axiome und Theorien nicht mehr
Grundlage rationalen Verhaltens, sondern versuchen, intuitives Entscheidungs
halten zu beschreiben. Wir sprechen daher von deskriptiven Priferenztheori
Der Ansatz, auch im deskriptiven Bereich tiber axiomatische Grundlagen nac
denken, ist fiir unsere Zielsetzung, den Entscheidungsanalyseprozess zu unterst
zen, besonders geeignet. Er erlaubt ein grundlegendes Verstidndnis der Unterse
de zwischen priskriptivem und deskriptivem Entscheidungsverhalten (,,Wele
Axiome sind wie abgewandelt?“). Dieser Teil der Entscheidungstheorie wi
der englischsprachigen Literatur auch als Behavioral Decision Theory bezeichi
Die bisher genannten Griinde miissen Sie natiirlich noch nicht iiberzeugen,
ses Kapitel zu lesen. Wenn Sie nur daran interessiert sind, rationales m:.aorm,,
zu lernen, sollten Sie zwar etwas iiber systematische Verzerrungen wissen,
m,wava,\m Priferenztheorien sind fur Sie jedoch irrelevant. Die folgenden Ausfilfis
rungen sind ein Angebot, mit dem wir Thnen einige wenige der ::Qomwmag
wicklungen der deskriptiven Entscheidungstheorie niherbringen wollen. Wir
fen, dass es Thnen so geht wie vielen Forschern in der Betriebs- und Volkswi
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schaftslehre. Diese haben in den letzten Jahren ein verstirktes Interesse an de-
skriptiven Priferenztheorien entwickelt, da es fiir die Ableitung Skonomischer
Theorien wiinschenswert ist, tatséchliches Entscheidungsverhalten mathematisch
beschreiben zu konnen. Einige stark vereinfachte Beispiele sollen diese Behaup-
tung belegen.

Im Marketing versucht man, Marktanteile von Produkten vorherzusagen. Dazu
ist es hiifreich, iiber Theorien zu verfligen, die vorhersagen, wie Konsumenten zu
Kaufentscheidungen kommen. Nimmt man die Kapitalmérkte als weiteres Bei-
spiel, so stellt der Markt nichts anderes als eine Aggregation von Angebot und
Nachfrage nach bestimmten Wertpapieren dar. Kénnte das Kauf- und Verkaufs-
verhalten von Anlegern aufgrund von Erkenntnissen der deskriptiven Entschei-
dungsforschung abgebildet werden, lieBen sich daraus Skonomische Modelle ent-
wickeln, die die Preisbildung von Wertpapieren besser beschreiben und mégli-
cherweise Phinomene wie Aktienmarktblasen erkliren kénnen. Die Prinzipal-
Agenten-Theorie ist ein zentraler Bestandteil der modernen Organisationstheorie.
Eines der Ziele dieser Forschungsrichtung ist es, Verhalten von Agenten durch
Anreizsysteme so zu steuern, dass der Agent den erwarteten Nutzen des Prinzipals
maximiert. Ob die auf Basis des Nutzenkalkiils (zur Beschreibung des Verhaltens
des Agenten) abgelciteten Anreizsysteme wirklich die gewlinschte Wirkung zei-
gen, wire eine im Rahmen der deskriptiven Entscheidungsforschung zu beantwor-
tende Frage.

Die Liste der Anwendungsméglichkeiten der deskriptiven Priferenztheorien
ldsst sich fortsetzen. Wir wollen in diesem Kapitel jedoch nicht nur iiber Anwen-
dungen deskriptiver Theorien reden, sondern einige deskriptive Theorien selber
kennenlernen (zur Anwendung und Relevanz deskriptiver Theorien fiir die Investi-
tions- und Finanzierungstheorie vgl. beispielsweise Weber 1990; Weber 1991, fiir
den Bereich der Banktheorie z. B. Langer 1999). Wir prisentieren dazu im niichs-
ten Abschnitt des Kapitels typisches intuitives Entscheidungsverhalten, das von
dem durch die Nutzen- und Werttheorie definierten rationalen Verhalten abweicht.
Im Anschluss daran werden deskriptive Entscheidungstheorien vorgestellt, die den
Anspruch erheben, zumindest Teilaspekte des abweichenden Verhaltens zu model-
lieren. Ein besonderer Fokus liegt dabei auf der kumulativen Prospect-Theorie von
Tversky und Kahneman (1992), der derzeit prominentesten deskriptiven Theorie
fiir das Entscheiden unter Unsicherheit.

13.2  Beispiele fiir von der Risikonutzentheorie abweichendes
intuitives Verhalten

In diesem Abschnitt werden vier Effekte ausfiihrlicher prisentiert, anhand derer
sich das Auseinanderfallen von intuitiven Priiferenzen und durch die Nutzentheo-
tie beschriebener Préferenzen deutlich demonstrieren lisst. Bei der Auswahl dieser
Effekte haben wir uns durch zwei Uberlegungen leiten lassen. Zum einen mochten
wir verdeutlichen, dass diese Probleme auf den verschiedensten Stufen des Ent-
scheidungsprozesses auftreten kénnen. Dazu haben wir in Abbildung 13-1 den Ab-
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lauf einer rationalen Entscheidung gemiB Subjektiver Erwartungsnutzenthe
noch einmal graphisch veranschaulicht. Die Kreise mit den Zahlen 1 bis 4.
deutlichen, an welchen Stellen die im Folgenden diskutierten Probleme aufir
Wir werden Sie auch in dieser Reihenfolge diskutieren. Zum zweiten sind di

nige dieser auch als Paradoxa bezeichneten Phinomene wurden an anderen St
des Buches schon einmal angesprochen. Im Anschluss an die etwas ausflihrliche

Diskussion der vier ausgewihlten Effekte, werden wir weitere, nicht mit der Nut
zentheorie zu vereinbarende Phanomene in Form einer Ubersicht kurz vorstellen.
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Abb. 13-1: Ablauf des SEU-Entscheidungsprozesses und Zuordnung der Phinomene

13.2.1 Bias bei Wahrscheinlichkeitsschiitzungen

Ein wichtiger Schritt der Entscheidungsvorbereitung ist es, die R_m<m:8=. _
weltzustinde und deren Eintrittswahrscheinlichkeiten zu bestimmen: Wie schot

Kapitel 7 diskutiert, haben Entscheider jedoch Schwierigkeiten, Wozmmmﬁ.oao ..
scheinlichkeitsurteile zu treffen. Es ist daher nicht verwunderlich, dass inzwis
eine kaum mehr zu {iberschauende Fiille von Paradoxa im Umgang mit Wah
scheinlichkeiten dokumentiert wurde. Wir werden hier eine Klasse von Probl
vorstellen, die zur Entwicklung der in Abschnitt 13.3.1 vorgestellten Supp
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Theorie gefthrt hat. Einige weitere Paradoxa aus diesem Bereich werden iiber-
blicksartig in Abschnitt 13.2.5 prisentiert.

Es erscheint relativ trivial, dass die Teilmenge einer Ereignismenge nicht wahr-
scheinlicher sein kann als die Ereignismenge selbst. Die Verletzung dieser Eigen-
schaft wird jedoch durch die folgenden Beispicle (Tversky und Kahneman 1983)
iiberzeugend belegt:

Sie haben einen sechsseitigen Wiirfel, der auf vier Seiten rot und auf zwei Sei-
ten griin ist. Der Wiirfel wird zwanzigmal geworfen und die Abfolge von rot (r)
und griin (g) wird aufgeschrieben. Im Folgenden geben wir Ihnen drei Sequenzen
a, b, c. Wenn die von Ihnen gewihlite Sequenz innerhalb der gewiirfelten Gesamt-
sequenz auftaucht, erhalten Sie 50 €. Welche Sequenz wihlen Sie?

argrrr
b:grgrrr
c:grrrrr

Die meisten Entscheider wéhlten die Serie 5 (63 %) und nur 35 % wihlten die Se-
rie a (die restlichen 2% wahiten c). Als inzwischen wahrscheinlichkeitstheoretisch
geschulter Leser sehen Sie natiirlich sofort, dass die Wahrscheinlichkeit des Auf:
tretens der Serie a grofer als die der Serie b sein muss. Um die Sequenz b zu er-
halten, muss die Sequenz @ und (zuvor) das zusitzliche Ereignis ,,Wiirfel zeigt
griin“ eintreten. Da die Wahrscheinlichkeiten fiir rot 2/3 und fiir griin 1/3 betragen
und sich dieses Verhiltnis im Aufireten von rot und griin in Serie b exakt wider-
spiegelt, wahlen Entscheider die fiir sie ungiinstige Serie . Sequenz b ist beson-
ders reprdsentativ fiir den erzeugenden Zufallsprozess und wird daher auch als be-
sonders wahrscheinlich eingeschitzt.

Des Weiteren sollte die Ausfiihrlichkeit der Beschreibung eines Ereignisses kei-
nen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit besitzen. Fischhoff, Slovic und Lichtens-
tein (1978) baten Fachleute und Laien, Wahrscheinlichkeiten fiir verschiedene Ur-
sachen des Nichtanspringens eines Autos anzugeben. Der ResidualgrsBe ,,andere
Griinde als das Versagen von Batterie, Motor oder Treibstoffzufuhr® wurde eine
Wahrscheinlichkeit von p=0,22 zugeordnet. Wurde die ResidualgréBe etwas aus-
fuhrlicher als ,,andere Griinde als das Versagen von Batterie, Motor oder Treib-
stoffzufuhr, z.B. Anlasser oder Ziindung* beschrieben, erhohte sich die Wahr-
scheinlichkeit auf p=0,44. Die ausfiihrlichere Beschreibung der Aspekte eines Er-
cignisses fithrt zu einer Erhdhung der Wahrscheinlichkeitsschétzung.

Dass selbst erfahrene Entscheidungsanalytiker gegen solche inkonsistenten
Wahrscheinlichkeitseinschétzungen nicht gefeit sind, zeigt ein Beispiel aus Fox
und Clemen (2005). Sie fiihrten eine Umfrage unter Mitgliedern der DAS
(Decision Analysis Society) durch und baten um Einschdtzungen, wie wahrschein-
lich die Gesamtzahl der DAS-Mitglieder in fiinf Jahren tiber oder unter 1.000 lje-
gen wiirde (zum Zeitpunkt der Umfrage betrug die Mitgliedszahl 764, was auch
allen bekannt war). Dabei wurde die Hilfte der Befragten gebeten, Wahrschein-
lichkeiten fiir die Mitgliederintervalle [0;400], [401;600], [601;800],
[801;1.000], [1.001+] zu nennen, der anderen Hilfte hingegen fiir dic Intervalle
[0;°1000], [1.001;1.2001, [1.201:1.4001. 1.401:1.6001. [1.601+1

TIm anezn-
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schlieBen, dass die Befragten aus dieser willkiirlichen Definition der Intervall
sche Schliisse ziehen und darin Informationen vermuten (,,Offensichtlich
die gut informierten Organisatoren dieser Studie davon aus, dass die Mitgli
zahl stark anwiichst, sonst wiirden sie uns nicht all diese Intervalle iiber 1.000
legen®), wurden beide Gruppen auch iiber die anders N:mmmnr:wnmua.: Interv:
der jeweils anderen Gruppe informiert. Dennoch unterschied sich die el
Wahrscheinlichkeit flir eine Mitgliedszahl {iber 1.000 deutlich, Wihrend die
Gruppe (mit nur einem Intervall {iber 1.000) die Wahrscheinlichkeit im
schnitt mit 10 % angab, ergab sich durch Addition der vier Einschitzungen i
zweiten Gruppe eine Gesamtwahrscheinlichkeit von 35 %.

13.2.2 Das Ellsberg-Paradoxon

Die Subjektive Erwartungsnutzentheorie fordert nicht nur, dass ein rationals
scheider den relevanten Umweltzustinden Wahrscheinlichkeiten zuweist, 0
auch, dass im anschlieBenden Bewertungsprozess die Herkunft dieser Wah
lichkeitsurteile keine Rolle mehr spielt. Die von einem Experten vorgenomimen
Einschitzung 40 % Wahrscheinlichkeit ist genauso zu behandeln wie die 40 %:
Wahrscheinlichkeit, die von einem Nichtexperten angegeben wird. Im ta .
chen Entscheidungsverhalten ldsst sich jedoch feststellen, dass Menschen
schiedene Quellen von Unsicherheit unterschiedlich bewerten (source prefe
Ellsberg (1961) bringt dieses Phdnomen mit dem nach ihm benannten Ell
Paradoxon auf den Punkt. Das Paradoxon legt eine Urne zugrunde, die 3 :
Bille und zusammen 60 schwarze und gelbe Bille enthilt, ohne dass das Verh
nis von schwarzen zu gelben Billen bekannt ist. Jede Kombination von g
und schwarzen Billen ist denkbar. Sie miissen sich jedoch zu insgesamt 60 B
addieren. Wieder liegen zwei Alternativenpaare a und b bzw. a' und b' zur Beurte
lung vor, wobei die Gewinnbetrige in allen Fillen identisch sind.

a: Man gewinnt, falls ein roter Ball aus der Urne gezogen wird.
b: Man gewinnt, falls ein schwarzer Ball aus der Urne gezogen wird.

und

a': Man gewinnt, falls ein roter oder gelber Ball aus der Urne gezogen W
b’: Man gewinnt, falls ein schwarzer oder gelber Ball aus der Urne gezogen ¥

Die meisten Entscheider bevorzugen a gegentiber b und &' gegeniiber &', /
griindung kann man oft horen, dass bei a bzw. 4’ die Gewinnwahrscheinl
von 1/3 bzw. 2/3 mit Sicherheit bekannt ist. So etwas wie eine ,.unterschied
Sicherheit” von Wahrscheinlichkeiten kennt die Subjektive Erwartungsnutzent
orie jedoch nicht. Sie macht stattdessen die klare Vorgabe, dass ein rationaler
scheider entweder a und a’ oder b und 4’ vorziehen oder in beiden Fillen in
rent sein muss. Die hiufig gezeigte Priferenz a>b und b'>-a' verletzt direkt d§
Unabhingigkeitsaxiom der subjektiven Erwartungsnutzentheorie (Sure
principle.) Das Alternativenpaar a, b unterscheidet sich vom Alternativenpaar a
b’ nur dadurch, dass bei letzterem bei beiden Alternativen auch beim Ere ig
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»gelber Ball wird gezogen™ gewonnen wird. Da dieses Ereignis gemiB dem Axi-
om fiir die Priferenz irrelevant zu sein hat, muss die Priferenz bei beiden Paaren
identisch sein.

Beim Ellsberg-Paradoxon sind mehrere Erkldrungsmoglichkeiten fiir das ge-
zeigte Verhalten méoglich. Das Nichtwissen der Wahrscheinlichkeiten konnte als
zusiitzlicher Risikofaktor angesehen werden, oder der Glaubwiirdigkeitsgrad einer
Wahrscheinlichkeit konnte als Erklarungsfaktor dienen. Viele Entscheider haben
intuitiv das Bediirfnis, subjektiven Wahrscheinlichkeiten unterschiedliche Glaub-
wiirdigkeitsgrade zuzuordnen. Das Ereignis ,roter Ball wird gezogen™ besitzt mit
hoher Glaubwiirdigkeit eine subjektive Wahrscheinlichkeit von 1/3. Ist eine sub-
jektive Wahrscheinlichkeit fiir das Ereignis ,roter oder gelber Ball wird gezogen*
anzugeben, flihlen sich viele Entscheider unwohl: Man machte dieser subjektiven
Wahrscheinlichkeit eine geringe Glaubwiirdigkeit zuordnen. Die Scheu, eine Al-
ternative zu wihlen, bei der man unsicher beziiglich der Wahrscheinlichkeit ist,
wird auch als Ambiguititsaversion bezeichnet.

Die Bedeutung des Ellsberg-Paradoxons geht weit iiber das soeben diskutierte
Urnenbeispiel hinaus. Wir haben in Kapitel 7 deutlich gemacht, dass in praktisch
allen Fillen des Entscheidens bei Risiko subjektive Wahrscheinlichkeiten zugrun-
de gelegt werden miissen. Bei bestimmten subjektiven Wahrscheinlichkeiten wird
sich ein Entscheider sicherer in seiner Beurteilung fiihlen als bei anderen — was
nach der SEU-Theorie aber keinerlei Auswirkungen auf das Entscheidungsverhal-
ten haben darf. Denken Sie beispielsweise an das Entscheidungsproblem, eine
Weinkneipe in der goldenen Pfalz oder in der inneren Mongolei zu erdffnen. Die
Erfolgs- bzw. Misserfolgswahrscheinlichkeiten fiir beide Alternativen hitten Sie
Mit Perole = Patissertoig = 0,5 geschitzt. Trotzdem hat zumindest ein Autor des Buches
bei den Wahrscheinlichkeiten der Kneipenerdffnung in der Mongolei ein ungutes
Geftihl: Er ordnet diesen subjektiven Wahrscheinlichkeiten eine geringere Glaub-
wiirdigkeit zu als denen der Kneipenersffnung in der Pfalz. Eine Aversion gegen
diese geringere Glaubwiirdigkeit kann, ganz im Sinne des Ellsberg-Paradoxons,
das Entscheidungsverhalten beeinflussen, was aber nicht im Einklang mit der
SEU-Theorie steht. Das Beispiel verdeutlicht auch, dass Ambiguititsaversion et-
was Subjektives und nicht eine Eigenschaft des zu beurteilenden Ereignisses ist.
Ein aus der inneren Mongolei stammender Leser wird unter Umstinden den Wahr-
scheinlichkeiten der Alternative ,Kneipe in der Pfalz* eine geringere Glaubwiir-
digkeit zuordnen.
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13.2.3 Referenzpunkteffekte

Ein weiterer wichtiger Schritt im Entscheidungsprozess ist die Bestimm
Bewertung der Konsequenzen. Im bisherigen Verlauf des Lehrbuchs habe
von Konsequenzen gesprochen, ohne uns dabei viele Gedanken dariiber
chen, dass die Konsequenzen unterschiedlich prisentiert werden kénnen
durch moglicherweise auch unterschiedlich wahrgenommen und bewertet wert
Denken Sie
— an das bertihmte Glas Wasser, das man je nach Sichtweise als halby
halbleer betrachten konnte;
—  an eine Gehaltserhdhung von 3%, die entweder als groBziigig (Sie k
nichts erwartet) oder als enttiuschend (Thre Kollegin hat gerade 6% et
ten) angesehen werden kann oder
~  an lhre 2-Zimmer-Wohnung, die Thnen im Verhiltnis zu der Bude
dentenwohnheim als luxuriés vorkommt und im Verhiltnis zur Villa
Freundin als zu bescheiden erscheint.

All diese Beispiele haben gemeinsam, dass die Konsequenzen beziiglich ei
ferenzpunktes beurteilt werden und als Gewinne oder Verluste beziiglich
Referenzpunktes angesehen werden. Die formale ,,Entdeckung™ des Ko
Referenzpunktes ist die vielleicht wichtigste Entwicklung in der deskript

tungskalkiil eingehen. Die traditionelle Denkweise der Nutzentheorien
Endvermogen bewertet werden: der Entscheider iiberlegt z. B. welche En
gen er durch die Wahl bestimmter Alternative erzielen kann und welchen
ihm diese Endvermdogen stiften. Deskriptiv scheint es jedoch cher so zu
Entscheider Verdnderungen (bzw. Abweichungen von einem Referenzp
werten. Der Entscheider lberlegt beispielsweise, welche Veriinderungen
zeitigen Vermdgen (oder einem sonstigen Referenzpunkt) die Wahl einer
tive mit sich bringen wiirde. Es versteht sich von selbst, dass die Lage des
renzpunktes Einfluss auf das Entscheidungsverhalten haben kann. Diesen Ei
wollen wir als Referenzpunkteffekt bezeichnen. In aller Regel hassen Entsel
zum Beispiel Verluste deutlich stérker als sie Gewinne mdgen; man spri

stellung eines Entscheiders dadurch beeinflusst wird, ob er iiber Gewi
Verluste nachdenkt.

Wir wollen Ihnen dieses Phiinomen anhand eines Beispiels verdeutl
dem unterschiedliche Referenzpunkte zu unterschiedlichen Entscheid
dkonomisch ansonsten identischen Situationen fiihren (analog zu Kahne
Tversky 1979). Vergleichen Sie die folgenden Situationen:

Situation 1
Sie besitzen 500 € und es werden Thnen die folgenden Alternativen vorgelegt:’

a=(0€0,5;100€,0,5) vs. b=(50€1)
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Situation 2
Sie besitzen 600 € und es werden Ihnen die folgenden Alternativen vorgelegt:

a'=(-100€,0,5;0€,0,5) vs. b'=(-50€ 1)

Viele Entscheider werden in Situation 1 die sichere Zahlung » wihlen, wihrend
sie in Situation 2 die Lotterie a’ bevorzugen. Da die Erwartungswerte der Alterna-
tiven jeweils identisch sind, zeigen die Entscheider in Situation 1 Risikoscheu, in
Situation 2 dagegen Risikofreude. Betrachten Sie beide Situationen genauer, wer-
den Sie feststellen, dass die VermogensgroBen die gleichen sind. Sie entscheiden
sich jeweils zwischen einer riskanten Alternative, bei der sich mit gleicher Wahr-
scheinlichkeit ein Vermégen von 500 € oder 600€ ergeben konnte, und einem si-
cheren Vermdgen von 550€. Durch die Tendenz von Entscheidern Anderungen
statt Endvermdgen zu bewerten und durch den unterschiedlichen Referenzpunkt
(der hier naheliegenderweise beim Status Quo 500€ bzw. 600€ liegt), ergibt sich
in den beiden Szenarien ein unterschiedliches Verhalten.

Selbst wenn die Ausgangssituation und die zur Auswahl stehende Verinderun-
gen vollig identisch sind, kénnen durch die Darstellung der Alternativen, Refe-
renzpunkteffekte erzeugt werden. Wandeln wir dazu die Beschreibung der obigen
Situation 1 leicht ab und formulieren:

Situation 3:
Sie besitzen 500 € und Thnen werden die folgenden Alternativen vorgelegt:

Zundchst erhalten sie eine sichere Zahlung von 100€. AnschlieBend kdnnen Sie
wihlen zwischen

a'=(-100€,0,5;0€,0,5) vs. b'=(-50€ 1)

Die Situationen 1 und 3 unterscheiden sich nun nicht einmal mehr im Ausgang-
vermogen. Der einzige Unterschied zwischen den Szenarien besteht darin, dass die
Alternativen in Situation 3 in zwei Komponenten zerlegt wurden (sichere Zahlung
plus Wahl einer Verlustlotterie) wihrend in Situation 1 dicse Zahlungen zu einer
Gewinnlotterie aggregiert wurden. Ein rationaler Entscheider wird die Aquivalenz
der Entscheidungssituation sofort erkennen und Situation 3 gedanklich in Situati-
on I Gberfiihren. Dennoch werden die meisten Entscheider in Situation 3 intuitiv
anders (risikofreudig) als in Situation 1 (risikoavers) entscheiden. Die sichere Zah-
lung von 100 € wird nicht in die Lotterie, sondern in den Referenzpunkt integriert
(,ich besitze 600€ und muss nun zwischen Verlustlotterien wihlen®). Es handelt
sich hier um einen klassischen Framing-Effekt: die Darstellung eines Entschei-
dungsproblems beeinflusst die Entscheidung.

Betrachten wir als zweites Beispiel fiir Referenzpunkteffekte die Frage, zu wel-
chem maximalen Preis ein Entscheider ein Gut gerade noch kaufen wiirde (im
Weiteren als Kaufpreis bezeichnet) und zu welchem minimalen Preis er das glei-
che Gut gerade noch verkaufen wiirde (im Weiteren als Verkaufspreis bezeichnet).
Im Wesentlichen handelt es sich in beiden Fillen um die Frage, welchen Nutzen
der Besitz des Gutes dem Entscheider stiftet und welche Verdnderung seines
Geldvermogens einen vergleichbaren Nutzen erzeugt. Beide Preise diirften sich
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daher fiir sichere Giiter (Gliter, deren Konsequenzen mit Sicherheit eint
nicht und fiir riskante Giiter (Giiter, deren Konsequenzen mit bestimmten
scheinlichkeiten eintreten, wie zum Beispiel Aktien) nur unwesentlich uni
den. Werden Entscheider jedoch nach ihren Kauf- bzw. Verkaufspreisen fiir
befragt, ergeben sich erstaunliche Differenzen: Der geforderte Verkaufspreis i
der Regel wesentlich hoher als der Preis, den man zum Kauf eines Gutes zu za
bereit ist. Eine Ubersicht in Kahneman, Knetsch und Thaler (1990) zeigt, d:
Verhiltnis von Verkaufspreis zu Kaufpreis abhiéingig von der Fragestellun
schwankt, bei fast allen Studien jedoch iiber zwei liegt. Eine Vorstellung y
Preisdiskrepanz konnen Sie vielleicht gewinnen, wenn Sie sich Thre eigenen
fuir die folgenden beiden Situationen Uiberlegen:
—  Wie viel sind Sie hochstens bereit zu zahlen, um die Méglichkeit zu \
meiden, dass eine schwere Krankheit bei Thnen mit p=0,1 % aufiritt?

—  Wie viel miisste Thnen mindestens gezahlt werden, damit Sie bereit
dass Risiko zu iibernehmen, dass eine schwere Krankheit bei
p=0,1% auftritt?

Typischerweise verlangen die Befragten mehr als das Zehnfache, um ein Zusa
ches Krankheitsrisiko zu {ibernehmen, verglichen mit einer Situation, in
das Risiko um einen #quivalenten Prozentsatz verringern kdnnen (Thaler |
Auch fiir sichere Giiter kann eine erhebliche Diskrepanz zwischen Kauf- und®
kaufspreis auftreten. Versetzen Sie sich in die Situation eines Tennisfans, der &
Eintrittskarte zum Wimbledon-Endspiel geschenkt bekommt. Fiir welchen Be
wiren Sie bereit, diese Eintrittskarte zu verkaufen? Vergleichen Sie diesen
kaufspreis mit dem Preis, den Sie bereit wiren, fiir die Eintrittskarte zu N»Eﬂ..

Thaler (1980) hat das Auseinanderfallen von Kauf- und VerkaufSpr
Endowment effect (Besitztumseffekt) bezeichnet. Der Effekt kénnte auch mit s
Satz: ,,Was ich einmal besitze, gebe ich nur ungern wieder her!* charak

was Sie aufgrund von Verlustaversion besonders belastet und zu einem g
Kaufpreis fiihrt. Bei einem Verkauf verlieren Sie das Gut, was Sie erneut §
lastet und nur durch einen hohen monetiren Gewinn (hoher Verkaufsprei
pensiert werden kann. Die Risikonutzentheorie kennt keinen Referenzpl
kann daher unterschiedliches Entscheidungsverhalten fiir Gewinne und
abhingig von einem gewihlten Referenzpunkt nicht abbilden (zu Besil
effekten vgl. die Ubersicht in Weber 1993).

13.2.4 Das Allais-Paradoxon und Sicherheitseffekte

Das Unabhéngigkeitsaxiom stellt einen der Hauptbausteine der Erwartung
theorie dar. Es sorgt dafiir, dass das Bewertungsfunktional die [hnen be
langlich bekannte additive Form besitzt, bei der Wahrscheinlichkeiten lin
Bewertung eingehen. Wie Sie in Abschnitt 9.2.3 schon anhand des G_.nm..mn
Diagramms gesehen haben, schriinkt dieses Axiom die Menge der mit der Nuf:
theorie vertriiclichen Priferenzen stark ein. Fs wire daher schon verwunderd;
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wenn Entscheider dieses Axiom intuitiv nicht verletzten. Allais (1953) hat ver-
schiedene Beispicle definiert, in denen die meisten Entscheider gegen das Unab-
héngigkeitsaxiom verstoBen. Abbildung 13-2 prisentiert ein solches Beispiel, das
wir auch in Abschnitt 9.2.3 schon unter der Bezeichnung Allais-Paradoxon be-
trachtet hatten. Einem Entscheider werden zwei Lotteriepaare vorgelegt, bei denen
das Unabhéngigkeitsaxiom voraussagt, dass die Priferenz im ersten Paar {(a und b)
mit der im zweiten Paar (a’ und b') {ibereinstimmen muss. Das zweite Paar unter-
scheidet sich vom ersten Paar nur dadurch, dass beide Lotterien des ersten Paares
mit derselben, das heiBt (gemi Unabhingigkeitsaxiom) irrelevanten, dritten Lot-

teric (c=(0€1)) verkniipft wurden, d.h. es gilt a'=0,25a+0,75¢ und
6'=0,25b+0,75¢.
4.000€
oim\
a 3.000€ b A
0,2
TS0
3.000€ 4.000€
Aobm\ on\
a' b’ A
075 0,8
T o0¢ T o0¢

Abb. 13-2: Die Entscheidungssituation beim Allais-Paradoxon

Die meisten Entscheider, die sich zwischen den in Abbildung 13-2 vorgesteliten
Alternativen entscheiden miissen, priferieren a gegeniiber b, da ihnen der sichere
Betrag von 3.000€ lieber ist als die riskante Chance, 4.000€ zu erhalten. Beim
zweiten Paar priferiert die Mehrheit ' gegeniiber @', da nun beide Gewinne ris-
kant sind und sie dann die Alternative mit dem héheren Gewinnbetrag, bzw. die
mit dem hoheren Erwartungswert, bevorzugen. Wie schon erwihnt ist dieses Ver-
halten nicht mit der Risikonutzentheorie vertriiglich.

Wir wollen uns fiir einen Moment von der formalen Begriindung (durch das
Unabhéngigkeitsaxiom) l6sen und versuchen, die Intuition hinter dieser Rationali-
titsverletzung zu verstehen. Die Gewinnwahrscheinlichkeiten stehen sowohl beim
Paarvergleich a vs. b (100 % zu 80 %) als auch beim Paarvergleich @' vs. &' (25 %
zu 20%) im Verhiltnis 5:4. Aus diesem Grund dirfte sich auch an der relativen
Attraktivitét der Lotterien nichts dndern. Der Entscheider nimmt die Verschieden-
heit von sicher (100 %) und recht wahrscheinlich (80 %) aber als stirker wahr als
die zwischen nicht besonders wahrscheinlich (25 %) und noch etwas weniger
wahrscheinlich (20%). Eine solche verzerrte Wahrscheinlichkeitswahrnehmung
bzw. -gewichtung ist in der Erwartungsnutzentheorie nicht vorgesehen; die Wahr-
scheinlichkeiten miissen dort linear in die Bewerhine einoehen Inchecnndeara kann

T
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es keinen Sicherheitseffekt nach dem Motto ,,Der Ubergang von 99 % zu 100%
mir besonders wichtig, viel wichtiger als die 1% Wahrscheinlichkeitsdif¥
ausdriicken* geben.

Allais (1953) hat die Verletzung des Unabhingigkeitsaxioms zum Anl
nommen, die auf von Neumann und Morgenstern sowie Savage aufbauende.
rikanische Schule® der Priferenztheorie abzulehnen. Allais (1979) hat eine
tive préskriptive Theorie vorgeschlagen, die sich jedoch nicht durchgese!
Die meisten Entscheider mdchten, wenn sie erst einmal dariiber nachgedacl
ben, das Unabhingigkeitsaxiom beim rationalen Entscheiden nicht verletze

Im Rahmen deskriptiver Priiferenztheorien muss die im Allais-Paradoxon
tretende systematische Abweichung von der Nutzentheorie jedoch abgebildet
den. Es lassen sich verschiedenste Erklarungsansitze fiir die im Allais-P
gezeigte Priferenz finden. Fiir manche der Erklidrungsansitze wurden voll
Theorien entwickelt, die in der Lage sind, das ,,paradoxe* Entscheidungsverh:
zu beschreiben. Diese Theorien miissen in einem Drei-Ergebnis-Diagramm In
ferenzkurven erzeugen, die sich von den parallelen Geraden der Erwa
zentheorie unterscheiden. Denken Sie bitte an Kapitel 9 und insbesondere
Erkenntnisse aus Abbildung 9-9. Dort hatten wir schon gesehen, dass p
Indifferenzgeraden (egal welcher Steigung) das typische Entscheidungsmi
a=b und b'>~a' das Allais-Paradoxons nicht erkliren konnen. Wie alty
Indifferenzkurven aussehen kéonnten, die diese Erklarungsfahigkeit besitzen,
wir im Drei-Ergebnis-Diagramm in Abbildung 13-3 skizziert. Wie Sie sehen,
zur Erkldrung des Allais-Paradoxons nicht zwingend notwendig, die Eigen
aufzugeben, dass die Indifferenzkurven Geraden sind. Durch Geraden, die
Ursprung (x,,) kommend ficherformig auseinandergehen (Fanning-out) la
sich die problematischen Priferenzmuster erkliren. Damit muss dann -auch
notwendigerweise die Betweenness-Eigenschaft aufgegeben werden, die mil
ren Indifferenzkurven einhergeht. Betweenness gilt, wenn aus a~b |
a~p-a+(l-p)-b~b, wobei a und b Lotterien sowie p eine Wahrschei
sind; das heif3t: Ist ein Entscheider indifferent zwischen zwei Alternativen ¢
so muss er auch indifferent zwischen a, 5 und beliebigen Konvexkombin
von a und b (die ,,zwischen“ a und b liegen) sein.
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Py

Abb. 13-3: Drei-Ergebnis-Diagramm fiir das Allais-Paradoxon

13.2.5 Ubersicht iiber Phiinomene des Entscheidungsverhaltens

Im Folgenden prisentieren wir Ihnen eine Ubersicht iiber weitere Aspekte
menschlichen Entscheidungsverhaltens, die fiir die deskriptive Entscheidungstheo-
rie von groBer Relevanz sind und in aller Regel nicht vom Oberbegriff ,,Rationales
Verhalten abgedeckt werden. Wir haben versucht, jeden Effekt kurz zu definie-
ren, eine Originalquelle anzugeben und — soweit moglich — eine neuere Arbeit zu
zitieren, die eine Ubersicht iiber die Forschung zum jeweiligen Effekt bietet. Viele
Effekte wurden und werden an anderen Stellen des Buches auch angesprochen und
dort z. T. detaillierter diskutiert. Der Vollstindigkeit halber fiihren wir sie hier aber
dennoch auf. Die Effekte sind in alphabetischer Reihenfolge geordnet.

Ambiguitiitseinstellung

Bei der Bewertung einer unsicheren Alternative kann sich der Entscheider iiber
die subjektiven Wahrscheinlichkeiten fiir das Eintreten der einzelnen Konsequen-
zen sicher oder unsicher sein. So besteht z. B. kaum Unsicherheit dariiber, dass die
Wahrscheinlichkeit flir ,,Zahl* beim Werfen einer Miinze 50 % betréigt. Beim Zie-
hen einer Kugel aus einer unbekannten Urne mit roten und schwarzen Billen muss
ohne konkrete Zusatzinformation ebenfalls von einer Wahrscheinlichkeit von
50% fur ,,Rot“ ausgegangen werden. Uber diese Wahrscheinlichkeitseinschdtzung
ist sich der Entscheider jedoch unsicher; es wird von einer ambiguititsbehafteten
Lotterie gesprochen. Individuen sind im allgemeinen ambiguitétsscheu (Ellsberg
1961), d. h. sie finden eine stéirker ambiguititsbehaftete Lotterie weniger attraktiv,
auch wenn die Wahrscheinlichkeiten und Konsequenzen der Lotterien sich nicht
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unterscheiden. Eine Ubersicht zum Stand der Forschung findet sich bei Cam
und Weber (1992). Vgl. auch Abschnitte 13.2.2 und 13.3.3.1.

Anchoring und Adjustment

Menschen, die Entscheidungen unter Unsicherheit treffen miissen, mache
diese von Tversky und Kahneman (1974) so bezeichnete Heuristik zunutze,
sie ihre Einschitzung der unsicheren Entscheidungsvariablen von einem |
punkt (Anker) aus schrittweise anpassen (adjustieren). Der Anker kann hie
lerdings durch externe Vorgaben bestimmt sein, die zum Teil keine Inform
Uber den wahren Wert der Entscheidungsvariablen enthalten. Slovic und Li
tein (1971) zeigen, dass bei Einschitzungen unbekannter Grofien Anpass
vom Startpunkt aus in Richtung des wahren Wertes nur in unzureichendem
fang vorgenommen werden. Vgl. auch Epley (2004) und Abschnitt 7.5.4.

Availability-Bias )
Der Availability Bias oder Verfiigbarkeitsbias (Tversky und Kahneman 1973
eine gedidchtnispsychologisch erkldrbare Urteilsverzerrung, die dadurch zus
kommt, dass Menschen die Wahrscheinlichkeit eines Ereignisses subjektiv
hoher einschitzen, je leichter oder schneller sie in der Lage sind, sich Beis
dieses Freignis vorzustellen oder in Erinnerung zu rufen. Wenn aber die
barkeit eines Ereignisses nicht Folge seiner Tendenz, haufig oder mit hoher ¥
scheinlichkeit aufzutreten, sondern besonderer Emotionalitit, Lebhaftigkeit, b
Familiaritit und Medienpriisenz oder kiirzlichen Auftretens ist, fithrt diese
hensweise zur Uberschitzung seiner Wahrscheinlichkeit und so letztendl
Verzerrung von Entscheidungen. Vgl. auch Abschnitt 7.5.2.

Bandbreiteneffekt ]
Bei einem multiattributiven Entscheidungsproblem spielen die Bandbreiten
einzelnen Zielausprigungen bei der Zuweisung von Zielgewichten (Skaliert
konstanten) eine entscheidende Rolle. Anderungen der Bandbreiten sollten
vorgegebenen Anpassungen der Zielgewichte fithren. Experimentelle U
chungen (von Nitzsch und Weber 1991) zeigen jedoch, dass Entscheider
Festlegung der Zielgewichte wenig sensibel auf die GréBe der Ausprigu
valle reagieren, die angegebene Bandbreite zu wenig oder gar nicht beriicks
gen. Vgl. auch Abschnitt 6.7.1.

Base Rate Fallacy
Die Beriicksichtigung neu eintreffender Information bei der Bearbeitung.
Wahrscheinlichkeiten, also der Ubergang von a priori- zu a posteriori=
scheinlichkeiten, sollte formal korrekt unter Verwendung der Regel von |
folgen. Bei einem informellen und intuitiven Umgang mit Wahrscheinlie
tendieren Menschen jedoch dazu, die Basisrate (also die a priori-W
lichkeit) im Vergleich zur neu eintreffenden Information deutlich zu wenig
riicksichtigen (Kahneman und Tversky 1973). Bei Camerer (1995) findet sil
Uberblick iiber einige experimentelle Studien zu diesem Phinomen. Vgl.
Abschnitt 7.5.3.
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Besitztumseffekt

Der Besitztumseffekt beschreibt das Phinomen, dass die Wertschédtzung eines Ge-
genstands davon abhingt, ob die Leute diesen besitzen oder nicht. Der minimale
Preis, den ein Verkaufer fiir einen bestimmten Gegenstand akzeptiert, liegt iiber
dem maximalen Preis, den er als Kiufer bezahlen wiirde. Vgl. dazu Thaler (1980),
Weber (1993), Sayman und Onculer (2005) und Abschnitt 13.2.3.

Choice vs. Matching-Anomalie (Response Mode-Bias)

Unter dem response mode versteht man die Verfahrensweise, mittels derer in Un-
tersuchungen Priferenzen von Entscheidern erfragt werden. Hierzu zihlen insbe-
sondere choice-Aufgaben, in denen der Entscheider eine Auswahl (z.B. zwischen
verschiedenen Lotterien) zu treffen hat, und matching-Aufgaben, bei denen er sei-
ne Priferenz durch Anpassung (z.B. Angabe des Sicherheitsdquivalents zu einer
vorgegebenen Lotterie) zum Ausdruck bringt. Im Kontrast zum Postulat der (pro-
zeduralen) Invarianz zeigen Tversky, Sattath und Slovic (1988) sowie beispiels-
weise Ahlbrecht und Weber (1997), dass eine Abhingigkeit der geiuBerten Priife-
renz von der Art der Erhebung auftreten kann.

Disappointment-Effekte

Ob der Gewinn von 100€ bei einer riskanten 50/50-Lotterie als erfreuliches oder
enttduschendes Ereignis wahrgenommen wird, hingt davon ab, ob die andere
mdgliche Konsequenz 0 € oder 200 € betragen hatte.

Die antizipierte Enttiuschung iiber das Verpassen eines erhofften Gewinnes
kann dazu fiihren, dass Entscheider bereits ex ante auf die Wahl einer Alternative
mit der Chance auf einen hohen Gewinn verzichten (Bell 1985). Die Bewertung
der einzelnen Konsequenzen der Alternative erfolgt hier also nicht unabhingig,
sondern unter Beriicksichtigung der anderen méglichen Konsequenzen (lotterie-
abhéngige Bewertung; Loomes und Sugden 1986). Vgl. auch Abschnitt 13.3.4.

Framing-Effekte

Unter dem Rahmen eciner bestimmten Entscheidungssituation versteht man die
Konzeption der damit verbundenen Handlungsalternativen, méglichen Umweltzu-
stinde und Konsequenzen. Framing-Effekte treten deshalb auf, weil Menschen un-
terschiedliche Entscheidungen bei verschiedenen Formulierungsmdaglichkeiten fiir
dasselbe Problem treffen. Das bekannteste, von Tversky und Kahneman (1981)
stammende Beispiel hierfiir betrifft die Darstellungsart der Konsequenzen als Ge-
winne oder Verluste, auf die Entscheider unterschiedlich reagieren.

Gambler’s Fallacy

Fragt man Roulettespieler, welche Farbe nach zehnmal ,rot* fallen werde, antwor-
ten diese typischerweise mit ,,schwarz. Dieses Verhalten, also die Meinung, nach
einer Serie der cinen Farbe sei die andere Farbe zu erwarten, wird als gambler’s
Jallacy bezeichnet. Es lasst sich auf die Reprasentativitits-Heuristik zurlickfiihren,
da die Menschen glauben, eine solch lange Serie sei nicht reprisentativ fiir den
zugrundeliegenden Zufallsprozess. Vgl. dazu Tversky und Kahneman (1971) so-
wie Croson und Sundali (2005).
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Hindsight-Bias
Dieser Bias beruht nach Fischhoff (1975) auf zwei Tatsachen: Zum einen er
die Bekanntgabe des Eintritts eines bestimmten Ereignisses seine wahrgenomme
ne Eintrittswahrscheinlichkeit nachtriiglich. Zum anderen sind sich Mensch
die Information iiber den Eintritt des Ereignisses erhalten haben, dieser T:
nicht bewusst; die Verdnderung ihrer Wahrnehmung vollzieht sich vielmehr &
bewusst. Als Ergebnis {iberschitzen Individuen insbesondere bei der ex post
Beurteilung von Entscheidungen den Grad der Ubereinstimmung ihrer Urteile vor
und nach dem Eintritt eines Ereignisses und glauben, schon immer gewusst.
ben, was passieren wird (Knew-it-all-along-Effekt bzw. Fluch des Wissens).:
auch Guilbault et al. (2004) und Abschnitt 7.5.2.

Ilusion of Control

Menschen glauben oft, mehr Kontrolle iiber zufillige Ereignisse zu haben,
tatséchlich der Fall ist. Insbesondere in Situationen, die sie als bekannt a
oder in denen sie selbst aktiv werden kénnen, beispiclsweise indem sie z
alternativen Lotterien wihlen konnen, tritt dieser von Langer (1975) als Konti
illusion bezeichnete Effekt verstirkt zutage. Er fiihrt zur Uber- oder Untersch
zung der Eintrittswahrscheinlichkeit von Ereignissen sowie zur Bevorzugung d
Alternative, bei der eine hohere Kontrolle vorliegt.

Mental Accounting
Individuen tendieren dazu, sogenannte ,,mentale Konten“ (Thaler 1985 und Th
1999) zu fiihren, in die sie verschiedene Vermdgenspositionen einordnen. So ¢
terteilen beispielsweise viele Menschen ihr Wertpapierdepot in die mentale:

ten ,Altersvorsorge und ,spekulative Investitionen®. Als Mental Accoun!
wird die Tatsache bezeichnet, dass Entscheidungen nur innerhalb des ents
chenden mentalen Kontos optimiert werden und mégliche Wechselwirkun,
Positionen anderer Konten ignoriert werden. Damit verletzen die Entsche
normative Prinzip der ,,Asset Integration, nach dem eine Entscheidung au
Gesamtvermogensbetrachtung beruhen sollte. Auch die kurzsichtige Beurt
langfristiger Investitionen (narrow bracketing) kann als intertemporale Fo
mental accounting betrachtet werden (zur myopic loss aversion vgl. .
schnitt 13.3.3.5.).

Omission-Bias
Der sogenannte Omission-Bias beschreibt die subjektive Wahrnehmung,
Handlungen per se als riskanter aufgefasst werden, als nichts zu tun (omis (
Unterlassung/Versdumnis). So ldsst sich erkliren, dass Eltern oft zbgern, ihe
Kinder impfen zu lassen, obwohl die Wahrscheinlichkeit zu erkranken durch

Impfung nachweislich gesenkt wird. Eng mit dem Omission-Bias verb

dardauswahl diese auch final zu wihlen. Vgl. Baron und Ritov (1994) SOWI
et al. (1994).
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Overconfidence-Bias

Eine Reihe von empirischen Untersuchungen hat gezeigt, dass Menschen dazu
neigen, ihre Fahigkeiten und Kenntnisse deutlich zu tiberschitzen. So glaubten
beispielsweise 82 % der befragten Studenten, sie gehorten zu den 30 % besten Au-
tofahrern Svenson (1981). Dieser sogenannte Overconfidence-Bias kann dazu bei-
tragen, das hohe Handelsvolumen auf den Finanzmirkten zu erkldren. Er findet
sich nicht nur bei Laien (Studenten), sondern mindestens ebenso stark bei profes-
sionellen Finanzmarktakteuren (Glaser, Weber und Langer 2007) Ein aktueller
Uberblick findet sich bei Glaser und Weber (2010) (vgl. auch Abschnitt 7.5.4.).

Partition Dependence (Partitionsabhiingigkeit)

Bei der Schiitzung der Wahrscheinlichkeitsverteilung einer stetigen Variablen, wie
z.B. dem Schlusskurs einer Aktie, kénnen die individuell geschitzten Wahrschein-
lichkeiten von der konkreten Einteilung der stetigen Variablen in diskrete Interval-
le beeinflusst werden. Dies impliziert, dass die Zerlegung eines Intervalls [/, 1] in
zwel getrennte Subintervalle [7,,1,+x) und [/ 1 +x,15] die subjektive Wahrschein-
lichkeit des Ereignisses erhoht. Partitionsabhéingigkeit konnte auch fiir den Fall
nachgewiesen werden, dass Ressourcen und nicht Wahrscheinlichkeiten verschie-
denen Kategorien zuzuweisen sind. Vgl. dazu Fox, Bardolet und Lieb (2005),
Bardolet, Fox und Lovallo (2009) sowie Abschnitt 7.5.4 und Abschnitt 13.2.1.

Preference Reversal

Priferenzen konnen sich in Abhiingigkeit von ihrer Bestimmungsprozedur so ver-
dndern, dass man mit dem einen Verfahren eine Priiferenz fiir X gegentiber Y, mit
dem anderen aber gerade eine Priferenz fiir Y gegenliiber X erhilt (Umkehreffekt).
So fanden Lichtenstein und Slovic (1971), dass Entscheider bei der Wahl zwi-
schen Lotterien eine Lotterie bevorzugten, fiir die sie einen geringeren Verkaufs-

preis angaben als fiir die nicht gewihlte Lotterie. Vgl. auch Grether und Plott
(1979).

Referenzpunk¢-Effekt

Ein wichtiges Phdnomen der deskriptiven Entscheidungstheorie ist die Tatsache,
dass Entscheider die Ausginge der zu Verfligung stehenden Alternativen relativ
zu einem vorher gesetzten, individuellen Referenzpunkt bewerten. So bewerten
Anleger den aktuellen Kurs ihrer Wertpapiere z. B. gerne relativ zu ihrem Kauf-
kurs oder dem bisherigen Hochstkurs, vgl. Odean (1998). Die Beriicksichtigung
des Referenzpunkts ist wichtiger Bestandteil der Prospect-Theorie von Kahneman
und Tversky (1979). Vgl. auch Abschnitt 13.2.4.
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Regret-Effekte
Menschen beurteilen die Qualitét ihrer Entscheidungen hiufig danach, was
siert wiire, wenn sie eine andere Entscheidung getroffen hitten. Nach Loomes
Sugden (1982) basiert die Regret-Theorie dann auf zwei fundamentalen A
men. Zum einen erfahren Menschen Gefithle wie Bedauern und Freude, zum
deren antizipieren sie diese Gefiihle, wenn sie Entscheidungen unter Unsiche
treffen miissen. Folglich beriicksichtigen sie die Emotionen, die aus einem §
gleich der realisierten mit der verpassten Konsequenz resultieren, zusiitzlich
Nutzen der Konsequenzen und versuchen, Bedauern zu vermeiden. Dabei

weise aus schlechten Entscheidungen resultieren. Vgl. auch Abschnitt 13.3.4.

Reprisentativitiits-Heuristik
Menschen orientieren sich héufig an représentativen Charakteristika der Grun
samtheit, um die Wahrscheinlichkeit eines Ereignisses zu schiitzen. Genauso

werden soll. So erscheint die Folge Kopf, Zahl, Zahl, Kopf einen viermal;
Miinzwurf besser zu reprisentieren als die Folge Zahl, Zahl, Zahl, Zahl. B

wenn die Charakteristika nicht die tatsichlichen — a priori gegebenen 12
scheinlichkeiten widerspiegeln. Vgl. dazu Kahneman und Tversky (197
Tversky und Kahneman (1983) sowie Abschnitt 7.5.3.

Sicherheitseffekt

Als Sicherheitseffekt wird das Phanomen bezeichnet, dass Entscheider den
schied zwischen zwei Wahrscheinlichkeiten dann besonders stark bei ihrer
scheidung beriicksichtigen, wenn es sich um einen Ubergang von . fast sic
»sicher* handelt. So ist beispielsweise eine Erhohung der Gewinnwahrsche
keit um 1% dann besonders erstrebenswert, wenn dadurch der Gewinn s_w"
mit 99 %, sondern stattdessen mit 100 % Wahrscheinlichkeit eintritt. Ein Uberg
von 30% auf 31% wird dagegen als wesentlich weniger bedeutsam empfunt
Dieses Phinomen wurde von Allais (1953) genutzt, um Beispiellotterien zu
struieren, bei denen Entscheider intuitiv das Unabhéngigkeitsaxiom der EUT v
letzen (vgl. zum Allais-Paradoxon Abschnitt 13.2.4 und Abschnitt 13.3.2.).

Splitting-Bias .
Wird ein Zielsystem verfeinert, indem ein Oberziel in Unterziele aufges .%
wird, so sollte sich (bei Wahl geeigneter Bandbreiten) als Summe der G

der Unterziele gerade das urspriingliche Gewicht des Oberziels ergeben. Ta
lich weisen Entscheider dem weiter zerlegten Ast des Zielsystems im Allgeme
jedoch eine deutlich hdhere Gewichtssumme zu (Weber, Eisenfithr ::m.
Winterfeldt 1988). Ahnliche Effekte zeigen sich bei der Aufspaltung von Urs:
chenbdumen und allgemein bei Zustandsbiumen (event-splitting; Humph
1996). Vgl. auch den Eintrag zu Partition Dependence sowie Abschnitt 6.7.2.
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Status quo-Bias

Wenn die Unterscheidung, ob Alternativen zur Verinderung des Status quo, also
des gegenwirtigen Zustandes, fiihren oder ihn erhalten, Einfluss auf das Entschei-
dungsverhalten von Menschen hat, obwohl jeweils die gleichen Konsequenzen mit
diesen Optionen verbunden sind, spricht man vom erstmals von Samuelson und
Zeckhauser (1988) untersuchten Status quo-Bias. Im Rahmen der Prospect-
Theorie ist dieser Effekt interpretierbar als Referenzpunkt- oder auch als
Endowment-Effekt.

Sunk Costs

Sunk Costs entstehen, wenn bereits getitigte Aufwendungen zeitlicher, finanziel-
ler oder anderer Art Menschen dazu veranlassen, Entscheidungen zu treffen, die
sie sonst nicht treffen wiirden. Von dieser Verzerrung sind insbesondere Entschei-
dungen tiber die Fortflihrung von Projekten betroffen: ,, The fact that no major dam
in the United States has been left unfinished once begun shows how far a little
concrete can go in defining a problem.” (Fischhoff et al. 1981, S. 13).

@cﬁ.%rwﬁ::m kleiner Wahrscheinlichkeiten

Bei der subjektiven Wahrnehmung von Wahrscheinlichkeiten stellt sich heraus,
dass geringe Wahrscheinlichkeiten tendenziell tiberschiitzt werden. Die Prospect-
Theorie beriicksichtigt diese verzerrte Wahrnehmung durch die Form der Wahr-
scheinlichkeitsgewichtungsfunktion, die insbesondere kleine Wahrscheinlichkei-
ten flir extreme Konsequenzen iibergewichtet. Vgl. hierzu die detaillierten Aus-
fiihrungen in Abschnitt 13.3.3.

Verlustaversion

Die Untersuchungen von Kahneman und Tversky (1979) zeigen, dass Verluste
Menschen stérker schmerzen als sie Gewinne gleicher Hohe erfreuen. Im Rahmen
der Prospect-Theorie steigt aus diesem Grund die Wertfunktion im Verlustbereich
starker als im Gewinnbereich beziiglich des Referenzpunktes. Verlustaversion im-
pliziert deshalb auch, dass Entscheidungen von der Darstellungsweise (dem
Framing) der Handlungskonsequenzen — beispielsweise als Gewinne oder Verluste

— abhéngig sind (vgl. Camerer 2005 und Abschnitt 13.3.3.3 und Ab-
schnitt 13.3.3.4.).

Winner’s Curse

Der Winner’s Curse ist das Ergebnis eines Urteilsfehlers in einem Auktionskon-
text, in dem Individuen fiir ein Objekt bieten, dessen Wert fiir alle gleich, aber un-
bekannt ist. Jeder Teilnehmer muss sich dabei selbst eine Meinung iiber diesen
Wert bilden. Je hoher sie ist, desto héher wird sein Gebot ausfallen, so dass der
optimistischste Schitzer, dessen Angebot den Wert des verhandelten Gegenstan-
des oder zumindest den Wert, den er sich vorgestellt hat, meist iibersteigt, in der
Regel die Auktion gewinnt. Der Winner’s Curse besteht nach Thaler (1992) somit
im systematischen Versagen, dieses Problem adverser Selektion in die Hohe des
eigenen Gebotes mit einzubeziehen.
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13.2.6 Relevanz der systematischen Abweichungen der Priiferenz von der
Nutzentheorie

Im Rahmen des deskriptiven Ansatzes muss unterschieden werden, ob der
scheidungsprozess abgebildet oder (nur) das Entscheidungsergebnis vorherge
werden soll. Bei der Abbildung des Prozesses muss beriicksichtigt werden,
Entscheider zu Einschitzungen kommen, wie sie diese Einschitzungen verk
fen und wie die Wahl einer Alternative erfolgt. Hierbei spielen die Erkenntnis
der psychologischen Forschung eine wichtige Rolle. Bei der Betrachtung des
scheidungsprozesses muss man nicht notwendigerweise davon ausgehen, di
Entscheider in einfachen Entscheidungssituationen exakte Priiferenzen besi
Priferenzen konnen vielmehr im Prozess der Entscheidungsfindung konstrui
werden (dies ist in der Psychologie sogar die Standardsichtweise, vgl. Weber u
Johnson 2009) und sind daher sehr stark davon abhingig, zu welchem Zeitp
mit welcher Methode, in welcher Darstellungsform usw. der Entscheider be
wird . Der Entscheider verwendet bestimmte Heuristiken (Verfligbarkeitshet

Reprisentativititsheuristik, Verankerung und Adjustierung), um Werturteil
geben bzw. relative Hiufigkeiten oder Wahrscheinlichkeiten zu schitzen. Fiir:

Es ist nicht davon auszugehen, dass Entscheider tatsichlich Entscheidungsgey
te gemdB der Formeln (13.7) und (13.8) berechnen. Diese Form beschreibt
recht gut die Entscheidungsmuster, die sich bei intuitivem Entscheiden unter
sicherheit ergeben. Deskriptiv ist es erforderlich, den Referenzpunkit zu be
sichtigen. Verletzungen des Substitutionsaxioms miissen genauso abgebildet
den wie die systematischen Probleme, die Entscheider mit der Bestimmung
jektiver Wahrscheinlichkeiten haben.

Fiir die priskriptive Entscheidungstheorie ist es eher beruhigend, dass in
Verhalten von rationalem Verhalten abweicht. Savage wurde zum Beispiel von
lais — angeblich beim Mittagessen — mit dem heute nach Allais benannten P,
xon und einigen weiteren Entscheidungssituationen konfrontiert. Savage v
sich zunichst im Sinne seiner eigenen Theorie irrational, was Allais, der di
nannte amerikanische Schule ablehnte, mit Freude erfuillte. Nach einigem ]
denken erkannte Savage die Irrationalitiit seines Verhaltens und war froh,
Nutzentheorie (insbesondere das Unabhiingigkeitsaxiom) ihn davor bewah
irrational zu verhalten. In Savage (1954, S. 102) schlsigt er sogar vor, ganz
Entscheidungssituationen zu betrachten, in denen die intuitiven Préiferenzen
mit der voriibergehend akzeptierten normativen Theorie im Einklang stehen
dann bewusst zu entscheiden, ob die intuitiven Priiferenzen verworfen oder m
cherweise die Axiome der normativen Theorie angepasst werden milssen (S
1954, S. 102). Die auch in diesem Buch vertretene Auffassung, dass von
lem Verhalten abweichendes intuitives Verhalten keineswegs beunruhige
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sondern interessante Einsichten vermittelt, sei an dem Beispiel einer optischen I1-
lusion noch einmal verdeutlicht. Wir haben in Abbildung 13-4 zwei Linien einge-
zeichnet, und Sie werden gebeten zu schétzen, welche Linie linger ist. In vielen
Experimenten wurde demonstriert, dass die obere Linie als ldnger eingeschitzt
wird, obwohl beide Linien gleich lang sind. Nun ist es nicht s0, dass diese opti-
sche Illusion die Lingenmessung und das Konzept der Entfernung iiberfliissig
macht. Gerade im Gegenteil verlangt das Problem der individuell verzerrten
Wahrnehmung nach einer rationalen Vorgehensweise. Das Messen der Linge mit
einem Zollstock oder MetermaB stellt eine solche rationale Vorgehensweise dar.
Véllig analog dazu brauchen wir auch in der Entscheidungsforschung eine pri-
skriptive Theorie, die uns in Anbetracht der nachgewiesenen Verhaltensabwei-

chungen hilft, im Sinne einer wohl definierten Rationalitit optimale Entscheidun-
gen zu treffen.

P
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Abb. 13-4: Optische Illusion

Die Frage, in welchem AusmaB die auftretenden Irrationalititen bei der Modell-
bildung in der Betriebs- und Volkswirtschaftslehre berticksichtigt werden sollten,
hat vor allem in den 80er- und 90er-Jahren erhebliche Kontroversen ausgelost.
Auch heute noch werden Wissenschaftler manchmal dem behavioral camp oder
dem rational camp zugerechnet, wobei die Abgrenzungen mittlerweile deutlich
aufgeweicht sind. Ein Sonderheft des Journal of Business (Hogarth und Reder
1986) gibt einen Uberblick iiber den damaligen Stand der Diskussion. In einem
Beitrag von Thaler (1986), der die wichtigsten Argumente fiir und wider die Rele-
vanz verhaltenswissenschaftlicher Erkenntnisse fiir die dkonomische Modellbil-
dung zusammenfasst, treten die verhérteten Fronten schén zutage. Dort regt Thaler
(nicht ganz ernst gemeint) an, man kdnne seine nummerierte Liste von Argumen-
ten und Gegenargumenten bei Tagungen auch gut zum Einsparen von Zeit ver-
wenden und zukiinftig nur deren Nummern nennen, statt die kompletten Argumen-
te anzufiihren, die ja ohnehin nur immer wieder gebetsmiihlenartig wiederholt
wiirden.

Verfechter der Nutzentheorie kennen natiirlich die systematischen Abweichun-
gen, glauben aber, dass sie fiir reale dkonomische Situationen irrelevant sind
(Smith 1991). Es wird unter anderem argumentiert, dass Mirkte Entscheider ZU ra-
tionalem Verhalten erziehen, dass die in Laborexperimenten dargestellten Ent-
scheidungssituationen nicht ohne weiteres auf die Realitit zu tibertragen sind, dass
hinreichend hohe monetéire Anreize Entscheider in die Arme der Nutzentheorie zu-
riicktreiben wiirden oder aber schlicht, dass die Irrationalitit einzelner Akteure
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keinen Einfluss auf tkonomisch wirklich relevante GréBen hat (dies ist ein A
ment, das vor allem im Finanzierungsbereich mit seinen als effizient geltende
Mirkten grofle Bedeutung besitzt, vgl. Barberis und Thaler 2003).

All diese Argumente haben sicherlich eine gewisse Berechtigung, greifen
Teil aber auch zu kurz und lassen sich durch sauber durchgefiihrte Expert
widerlegen (Langer 2007). Das Anreiz-Argument hat z. B. dazu gefiihrt, dass
perimente z. T. in Entwicklungslidndern durchgefiihrt wurden, damit den ._;nu
mern aus ihrer Sicht hohe monetire Anreize geboten werden Ko
(Kachelmeier und Shehata 1992). Camerer und Hogarth (1999) fiihren eine
taanalyse iiber eine Vielzahl experimenteller Studien durch und konstatieren, d
hohere monetire Anreize die Qualitit der Entscheidungen im Durchschnitt:
verbessern. Ein anderer der oben angesprochenen Punkte, das Problem der ex
nen Validitdt (also die Frage, ob sich die in kiinstlichen Experimenten nachge
senen Phiinomene {iberhaupt auf das Entscheiden in der Realitiit iibertragen las
sen), wird in der letzten Zeit verstirkt durch sogenannte Feldexperimente c. .
sichtigt. Hier werden Entscheidungsmuster in Situationen untersucht, die von
Experimentteilnehmern gar nicht als Teil einer kiinstlichen Studie wahrgenom
werden (Harrison und List 2004). Auch die Frage, ob mehr Erfahrung und
tise (also Lerneffekte) tatséichlich zu einer Abschwiichung der typischen Fél
und Verzerrungen fiihren, lasst sich durch Vergleichsstudien mit Studenten
Profis untersuchen und widerlegen (Glaser, Langer und Weber 2010, Haigh und
List 2005). SchlieBlich gibt es zur These, dass sich das irrationale Verhalls
zelner Akteure gar nicht in Marktdaten widerspiegeln wiirde, sowohl theos ;
Widerlegungen (Russell und Thaler 1985, Shleifer und Vishny 1997) als auch
perimentelle Studien, die das Gegenteil zeigen. So wurde gefunden, am.mm
Ellsberg-Paradoxon, das Sie aus Abschnitt 13.2.2 kennen, sich auch in Ma
sen widerspiegelt (Sarin und Weber 1993) und auch Verkaufs- und Kaufpreise
fiir ambiguititsbehaftete Alternativen systematisch gegeniiber den Preisen riskans
ter Alternativen &ndern (Eisenberger und Weber 1995). Sonnemann et al. (2009)
zeigen, dass die Thnen aus Abschnitt 12.6.2 bekannten Prognosemiirkte n_Eﬁ#_
Phéinomen der Partitionsabhingigkeit (Abschnitt7.5.4) beeinflusst verd
Gneezy, Kapteyn und Potters (2003) zeigen, dass kurzsichtige <m_._:m5<m_.mmo_m- in
Konzept, das Sie in Abschnitt 13.3.4.3 noch kennenlernen werden, sich auc
Marktpreisen widerspiegelt. !

Damit wollen wir die Diskussion iiber die Relevanz alternativer desk
Priferenzmodelle beenden. Heute scheint sich die (auch von uns vertretene)
nung durchzusetzen, dass systematische Abweichungen von der Risikonutzenth
rie fur die Erklérung Skonomischer Zusammenhénge von groBer Bedeutung sin

13.3 Deskriptive Theorien

In Abbildung 13-1 hatten wir den Ablauf eines strukturierten und rationalen Ei
scheidungsprozesses aus Sicht der Nutzentheorie skizziert und verdeutlict
deskriptive Abweichungen von den priskriptiven Vorgaben auf sehr unterse
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chen Stufen des Prozesses auftreten konnen. Diese Strukturierung und die in den
Abschnitten 13.2.1 bis 13.2.4 angesprochenen Phinomene wollen wir auch bei der
nun folgenden Vorstellung deskriptiver Theorien im Auge behalten. Zunschst wer-
den wir in Abschnitt 13.3.1 die Support-Theorie von Tversky und Koehler (1994)
erlutern. Diese Theorie modelliert Phiinomene, die bei der Schitzung subjektiver
Wahrscheinlichkeiten auftreten. Einige dieser Probleme hatten wir Thnen in Ab-
schnitt 13.2.1 vorgestellt. Die Support-Theorie ist keine Priferenztheorie, d. h. sie
macht fiir sich alleine keine Vorhersagen, wie sich Individuen entscheiden werden.
Ihr Ziel ist es zu erkldren, warum und wie ein Entscheider durch die Beschreibung
eines Entscheidungsproblems in seinen Wahrscheinlichkeitseinschétzungen beein-
flusst wird. Bei den anschlieBend prisentierten Modellen handelt es sich hingegen
um deskriptive Priferenztheorien. Besonders intensiv werden wir dabei die Kumu-
lative Prospect Theorie (Cumulative Prospect Theory, CPT) von Tversky und
Kahneman (1992) diskutieren, die in Abschnitt 13.3.3 vorgestellt wird. Sie ist
fraglos die prominenteste deskriptive Entscheidungstheorie und kann das Ent-
scheidungsverhalten in einer Vielzahl von Anwendungsbereichen erkliren. Zuvor
werden wir uns in Abschnitt 13.3.2 die rangplatzabhiingigen Nutzentheorien an-
schauen, da dort Konzepte verwendet werden, die sich spéter auch in der CPT
wiederfinden. In Abschnitt 13.3.4 stellen wir Priferenztheorien vor, die sich noch
stdrker von der Erwartungsnutzentheorie unterscheiden als die CPT.

Die Abwandlungen der Erwartungsnutzentheorie kdnnen von stark unterschied-
lichen Ausgangspunkten vorgenommen werden. Empirische Untersuchungen, ma-
thematisch formale Abschwéchungen der Axiome und Einsichten iiber Priferen-
zen von Entscheidern, wie sie in Paradoxa zum Ausdruck kommen, bilden mogli-
che AnstoBe zur Anpassung der Risikonutzentheorie. In der folgenden stark
verkiirzten Darstellung der Priferenzmodelle soll jeweils das Ergebnis der Suche
nach neuen Theorien im Vordergrund stehen, das heiBit die funktionale Form der
»heuen Nutzenfunktionen®. Die axiomatischen Grundlagen der jeweiligen Theo-
rien werden nur insoweit betrachtet, wie sie fiir das Verstindnis unbedingt not-
wendig sind. Vorrangig soll die Intuition, die explizit oder implizit in den Theorien
enthalten ist, verdeutlicht werden (vgl. zu diesem Abschnitt Camerer 1995,
Camerer und Weber 1992, Diedrich 1997, Machina 1987, Starmer 2000 sowie
Weber und Camerer 1987). Um die Abweichungen von der Erwartungsnutzen-
theorie zu verdeutlichen, werden wir zudem fiir viele der neuen Theorien Indif-
ferenzkurven in Drei-Ergebnis-Diagrammen prisentieren (vgl. Camerer 1989).

13.3.1 Support-Theorie

Die Support-Theorie dient zur Modellierung von Phdnomenen bei der Schitzung
subjektiver Wahrscheinlichkeiten, wie sie in Abschnitt 13.2.1 prisentiert wurden.
Die Kernidee der Support-Theorie (Tversky und Koehler 1994 sowie Rotten-
streich und Tversky 1997) besteht darin, dass Entscheider nicht Zufallsereignissen
Wahrscheinlichkeiten zuweisen, sondern Beschreibungen dieser Zufallsereignisse.
Unterschiedliche Beschreibungen des gleichen Ereignisses konnen damit bzgl. der
Eintrittswahrscheinlichkeit unterschiedlich beurteilt werden. Ausschlaggebend fiir
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diese Beurteilung ist der ,,Support“ fiir ein Ereignis, der von verschiedenen
ristiken (Verfligbarkeit, Représentativitit, Verankerung und Adjustierung, u
beeinflusst werden kann. Wird die Beschreibung ausfiihrlicher — denken Sie an
empirische Untersuchung von Fischhoff, Slovic und Lichtenstein (1978) in 4
schnitt 13.2.1 —, so ordnet der Entscheider dem Ereignis eine héhere Wahr
lichkeit zu. Die Bedeutung der Theorie flir das rationale Entscheiden liegt
darin, dass wir mehr dariiber lernen, wie Entscheider zu subjektiven Wahrsel
lichkeitsurteilen kommen. So kann eine subjektive Wahrscheinlichkeitsschili
nicht nur von Person zu Person unterschiedlich sein; auch durch alternative [
men der Beschreibung eines Ereignisses kann sich eine systematische Vel
rung der Schitzung ergeben. Wir wollen die Theorie im Folgenden etwas ausfi
licher beschreiben.

Ausgangspunkt der Uberlegungen sind disjunkte Ereignisse A', B! und i
Beschreibung 4, B, in der Support-Theorie Hypothesen genannt. Ein
kann mehrere Beschreibungen besitzen. Das Ereignis 4’, beim zweimaligen W
feln eine Eins und eine Zwei zu wiirfeln, kann beispielsweise mit der Hypoth
A: ,,Die Summe der Punktzahlen ist drei* aber genauso mit der Hypothese 4
Produkt der Punktzahlen ist zwei“ beschriecben werden. Die Wahrscheinlicl
dass eine Hypothese 4 und nicht Hypothese B eintritt, wird mit p(4,B) bezeic
Hypothese 4 wird dabei als ,,Focal-Hypothese* bezeichnet. Im Denken der
onellen- Wahrscheinlichkeitslehre entspricht dies dem Ausdruck p(A'| A" BY).
der Support-Theorie gilt:

s(4)

PR s®y

wobei s(4) auf einer Verhiltnisskala das Ausmaf3 des Supports fiir Hypot
m:m__uﬁ und s(B) entsprechend den mctvon fur E%@oﬁromo B. m:_mn_._n_mna

m:@ﬁoﬁ-ﬁao:o davon aus, dass fiir die Funktion s gilt:

s(A)<s(Bv CY<s(B)+5(0),

falls 4'=(B v C) und B und C disjunkte Hypothesen sind. Dabei ist das S
noch erkldrungsbediirftig. Es bezeichnet in 4'=(Bv C)' die Tatsache, dass
junkten Ereignisse B’ und C' vereinigt zwar das gleiche Gesamtereignis b
coﬁ <<_n A, ._omoor in aow Beschreibung mx@:N: die _umaa: Hm__ﬂn_m:.wmn m

als QQ. Beschreibung 4, in der die beiden Teilereignisse nicht genannt m:ﬁ
grofer wire nach (13.2) der Support, wenn fiir beide Teilereignisse
Wabhrscheinlichkeiten erfragt wiirden. Wir kénnen uns das am besten an
Beispiel verdeutlichen.

Denken Sie an Ihren Lieblingsfulballverein, z. B. 1899 Hoffenheim Ewna
mannia Aachen oder Preuflen Miinster wollen die Autoren lieber nicht rede )
Ereignis definieren wir, dass Hoffenheim am nichsten Spieltag verliert. Hyp
se A besagt: ,,Hoffenheim verliert am nichsten Spieltag®, Hypothese B: ,,Holl
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heim verliert am néchsten Spieltag mit einem Tor Unterschied” und Hypothese C:
»Hoffenheim verliert am néchsten Spieltag mit mehr als einem Tor Unterschied*.
Die linke Ungleichung in (13.2) besagt dann, dass der Support fiir das Verlieren
als hoher eingeschitzt wird, wenn das Ereignis durch ,,Hoffenheim verliert mit ei-
nem Tor oder es verliert mit mehr als einem Tor beschrieben wird.

Mit der komplementiren Hypothese D: ,Hoffenheim verliert am nichsten
Spieltag nicht* ergeben sich aus dem unterschiedlichen Support fiir die beiden Be-
schreibungen auch unterschiedliche Wahrscheinlichkeiten p(4,D)<p(Bv C, D).
Diese ausfiihrlichere Beschreibung wird als »Unpacking-Prinzip“ bezeichnet und
die Konsequenzen in vielen Studien bestitigt (vgl. die Darstellung in Tversky und
Koehler 1994). Aus der rechten Ungleichung in (13.2) folgt, dass der Support fiir
die beiden isolierten Hypothesen B und C in der Summe noch héher wire als der
Support flir die kombinierte Hypothese B v C. Es lisst sich zeigen, dass dann auch
die Summe der Wahrscheinlichkeiten p(B, Cv D) und p(C,Bv D) grofer ist als
p(BvC,D) (vgl. Rottenstreich und Tversky 1997). Wiirden Sie also nach der
Wahrscheinlichkeit fragen, dass Hoffenheim am niichsten Spieltag mit einem Tor
verliert, und anschlieBend nach der Wahrscheinlichkeit, dass Hoffenheim mit
mehr als einem Tor verliert, wire die Summe der Wahrscheinlichkeiten noch hé-
her. Die Support-Theorie kann damit typische Einschdtzungsphinomene erkliren,
die Sie unter den Begriffen splitting bias, event splitting oder partition dependence
in Abschnitt 13.2.1 bzw. 13.2.5 schon kennen gelernt haben.

13.3.2 Rangplatzabhiingige Nutzentheorien

In Abschnitt 13.2.4 hatten wir bei der Priisentation des Allais-Paradoxons erkannt,
dass in der Erwartungsnutzenformel insbesondere die Linearitit der Wahrschein-
lichkeiten eine sehr starke Forderung ist, die sich in intuitivem Entscheidungsver-
halten nicht widerspiegelt. Linearitiit in den Wahrscheinlichkeiten bedeutet dabei,
dass die Eintrittswahrscheinlichkeiten einfach als Gewichtungsfaktoren flir die
Nutzen der Konsequenzen verwendet werden und dass sich damit der 1%-
Unterschied zwischen 30 % und 31% Wahrscheinlichkeit nicht anders auswirken
kann als ein 1 %-Unterschied zwischen 0% und 1% oder 99 % und 100 %. Intuitiv
empfinden Menschen eine Ubergang von Jast sicher (99%) auf ganz sicher
(100 %) aber als viel bedeutsamer als einen Ubergang von moglich (30 %) zu noch
ein klein bisschen wahrscheinlicher (31 %). Als naheliegende Lésung scheint sich
anzubieten, in der Erwartungsnutzenformel nicht nur eine Transformation der
Konsequenzen durch eine Nutzenfunktion, sondern auch eine Transformation der
Wahrscheinlichkeiten durch eine Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion zuzu-
lassen. Damit ergiibe sich eine Bewertungsfunktion der Form:

S&HMn@L.iﬁ (13.3)

und durch eine geeignet gewihlte Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion
kénnte dann die unterschiedliche ,»Wahrnehmung“ von identischen Wahrschein-
lichkeitsunterschieden abgebildet werden. So lieBe sich beispielsweise durch cine
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Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion © mit w(0%)=0%, (1 %)
®(30%)=30%, 7(31%)=31%, m(99%)=97% und m(100%)=100% das ¢
beschriebene Phidnomen erkliren, dass der Ubergang von 0% zu 1% und
Ubergang von 99% zu 100% dem Entscheider deutlich wichtiger sind .
Ubergang von 30% zu 31%.

Leider bringt jedoch ein Ansatz wie der in (13.3) beschriebene erhebl
thodische Probleme mit sich. Durch die Zerlegung eines Ereignisses in T
nisse mit kleineren Wahrscheinlichkeiten kann die Summe der Wahrse
keitsgewichte sehr stark beeinflusst werden. Insbesondere muss die Gey
summe nicht langer 1 betragen, wodurch sich z. T. unsinnige Priferenzn
ergeben (z.B. kann es leicht passieren, dass eine Priferenz fiir eine sto
dominierte Alternative vorhergesagt wird).

Um dieses Problem zu vermeiden, muss auf eine leicht abgewandelte Fe
Wahrscheinlichkeitsgewichtung iibergegangen werden. Dabei werden niel
Eintrittswahrscheinlichkeiten der einzelnen Konsequenzen transformiert,
die kumulierten Wahrscheinlichkeiten. Die rangplatzabhingigen Nutzentt
sie seien als RDEU-Theorien (Rank Dependent Expected Utility Theories)
kiirzt, basieren auf einer solchen Transformation der gesamten Verteilung.

Die Konsequenzen einer Alternative a seien gemil der Priiferenz des Ei
ders in aufsteigender Reihenfolge indiziert: a,<...a;<... a,. Erfiillt die |
einige noch genauer zu spezifizierenden Axiome, kann sie durch eine rang
hingige Nutzenfunktion RDEU(a) dargestellt werden:

RDEU (a) = M:AQL W(Pys s P;)

i=1
i—1

W(Pjy s D)= mAMnL EMS

Jj=

Die Argumente der Wahrscheinlichkeitstransformationsfunktion g sind also
lierte Wahrscheinlichkeiten. Es wird angenommen, dass g(l)=1

2(0)=g(pe)=0. Die w(p,,...) werden als Wahrscheinlichkeitsgewichte bezeic!

Fiir g(p)=p folgt w(p,, ...,p;)=p;, und die RDEU ist gleich der EU. Diese Er
rung der Nutzentheorie wird als rangplatzabhingige Theorie bezeichn
Stirke der Transformation der Wahrscheinlichkeit einer Konsequenz
Rangplatz der Konsequenz abhingt. Insbesondere konnen sich die W
lichkeitsgewichte zweier Konsequenzen unterscheiden, die mit gleicher
scheinlichkeit eintreten. Wir stimmen Thnen zu, dass dieser Kalkiil auf den
Blick nicht sehr handlich aussieht und nicht davon auszugehen ist, dass die
renzen von Entscheidern tatséchlich durch solche Wahrscheinlichkeits|
nen geformt werden. Die Vorhersagen des Kalkiils stehen aber in iiberraschi
tem Einklang mit tatsichlichem Entscheidungsverhalten (bei Diccidus
Wakker 2001) konnen Sie auch nachlesen, warum die RDEU-Theorien ei
viel intuitiver sind als sie auf den ersten Blick erscheinen).
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Die rangplatzabhingigen Theorien wurden entwickelt, um Phéinomene wie das
Allais Paradoxon (13.2.4) abbilden zu konnen. Wir wollen daher die Ermittlung
des Nutzens fiir rangplatzabhéngige Nutzenfunktionen auch an diesem konkreten
Beispiel erldutern. Dem Entscheider liegt die schon in Abbildung 13-2 dargestellte
Situation des Allais-Paradoxon vor: a=3.000€, b= (4.000€,0,8;0€,0,2),
a'=(3.000€,0,25;0€,0,75) und »'=(4.000€,0,2;0€ 0,8). Die Wahrscheinlich-
keitstransformationsfunktion g des Entscheiders ist in Abbildung 13-5 gegeben. Es
gilt g(0)=0, g(0,2)=0,4, g(0,25)=0,45, g(0,75)=0,86, g(0,8)=0,88 und gH=1.
Wir wollen zur Vereinfachung annehmen, dass die Nutzenfunktion des Entschei-
ders linear ist, das heift (0 €)=0, (3.000€)=0,75 und 1(4.000€)=1. Dann gilt:

RDEU(z)  =u(3.000)=0,75

RDEU(b)  =u(0) g(0,20)+u(4.000) (g(1) - (0,20))
=0+1-0,60=0,60

RDEU(@) =u(0) g(0,75)+u(3.000) (g(1)—£(0,75))
=0+0,75-0,14=0,105

RDEU(H) =u(0)g(0,80)+1(4.000) (g(1) - 2(0,80))
=0+1-0,12=0,12

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Abb. 13-5: Wahrscheinlichkeitstransformationsfunktion g
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Im Beispiel wird damit die Priferenz eines Entscheiders beschrieben, der sicl
Sinne des Allais-Paradoxons verhilt, also ¢in Priferenzmuster > b und b'>4
sitzL.

Ist die Funktion g konkav, werden die weniger préferierten Konseq
tiberproportional gewichtet, fiir konvexe g entsprechend die am stirksten p
rierten Konsequenzen. Durch die Transformation von kumulativen Wahrs
lichkeiten besitzen die RDEU-Theorien die erfreuliche Eigenschafl, dass die
samtsumme der Wahrscheinlichkeitsgewichte immer genau 1 (=g(1)) betriigt.
gilt auch filir andere kumulierte Wahrscheinlichkeiten, d. h. wenn p die kum
Wahrscheinlichkeit bezeichnet, eine Konsequenz a nicht zu iiberschreiten,
die Summe der Wahrscheinlichkeitsgewichte fiir diese und alle kleineren
quenzen immer gleich g(p), ganz egal mit welchen Wahrscheinlichkeiten die ¢
zelnen kleineren Konsequenzen auftreten. Ein Szenario, bei dem durch die
gung eines Ereignisses die Summe der Wahrscheinlichkeitsgewichte ansteigt,
hier nicht auftreten. Daher konnen die RDEU-Theorien trotz der Wahrschein
keitstransformation auch keine Verletzungen stochastischer Dominanz erze:

Auch rangplatzabhéngigen Nutzenfunktionen liegt ein Axiomensystem

muss wieder eine vollstindige Ordnung bilden und das Stetigkeitsaxiom e
Zwei Wege, das Unabhingigkeitsaxiom der Nutzentheorie abzuschwichen,

sem Sinne Quiggin 1982). Zum anderen kann die Giiltigkeit des Axioms auf
bestimmte Klasse von Alternativen eingeschriankt werden (vgl. in diesem
Yaari 1987). _

Auch die Indifferenzkurven einer rangplatzabhingigen Nutzenfunktion
sich in einem Drei-Ergebnis-Diagramm darstellen. Fiir einen risikosch
scheider zeigt Abbildung 13-6 typische RDEU-Indifferenzkurven. Diese ha
immer eine positive Steigung, sind aber nicht linger Geraden wie in der
Damit erfiillen sie auch nicht mehr die in Abschnitt 13.2.4 erliuterte Be
Eigenschaft. Wenn Sie in das Drei-Ergebnis-Diagramm die Lotterien des
Paradoxons einzeichnen, konnen Sie auch hier erkennen, dass diese Theorie
Lage ist, das Paradoxon zu erklédren (der Grafik liegt eine lineare Nutzen
und ein g(p)=p"* zugrunde.)
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a a' Pr

Abb. 13-6: Nutzenindifferenzkurven fiir rangplatzabhiingige Nutzenfunktionen

Choquet Expected Utility-Theorie

Die rangplatzabhingigen Nutzentheorien konnen das Allais-Paradoxon aus Ab-
schnitt 13.2.4 erkldren, sic konnen jedoch keine Antwort auf das Elisberg-
Paradoxon aus Abschnitt 13.2.3 liefern. Dieses greift die subjektive Erwartungs-
nutzentheorie an einer noch grundlegenderen Stelle an, der Forderung, dass den
Umweltzustinden zunidchst (subjektive) Wahrscheinlichkeiten zuzuweisen sind,
die dann im Priferenzkalkiil konsequent verwendet werden. Im Ellsberg-
Paradoxon hatten wir jedoch ein Entscheidungsverhalten beobachtet, dass mit kei-
ner denkbaren m:Eo_QEo: Wahrscheinlichkeitsverteilung in Einklang zu bringen
war. Es gibt jedoch ein Aquivalent zur RDEU, die sogenannte Choquet Expected
Utility Theory (CEU-Theorie), die in der Lage ist, Entscheidungsmuster wie beim
Elisberg-Paradox abzubilden. Wir wollen den Ansatz von Schmeidler (1989) be-
trachten (vgl. auch Gilboa 1987), der eine Verallgemeinerung der subjektiven Er-
wartungsnutzentheorie von Savage (1954) darstellt (genauer gesagt, der
Axiomatisierung der subjektiven Erwartungsnutzentheoric von Anscombe und
Aumann 1963). Jeder Alternative werden, wie bei Savage, Konsequenzen zuge-
ordnet, die in Abhingigkeit von Umweltzustinden eintreten. Wird das Unabhiin-
gigkeitsaxiom der subjektiven Nutzentheorie (Sure thing principle) nur fur
komonotone Alternativenpaare gefordert, ergibt sich die CEU-Theorie. Zwei Al-
ternativen @ und b sind komonoton, wenn es keine Zustinde s;, s;€ S gibt mit
a(s:)>a(s;) und b(s;)> b(s;); das heiBt, es darf kein Paar von Zustinden geben, bei
denen sich die Konsequenz der einen Alternative beim Ubergang vom einen zum
anderen Zustand verbessert, wihrend sich die Konsequenz der anderen Alternative
beim selben Ubergang verschlechtert.
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Fiir den erwarteten Nutzen der Choquet-Risikonutzentheorie gilt:

cBU@= 3w ot Js) - a s

i=1 j=i j=i+l

u;<u,<..u,.

mit u; =u(a(s,)),

Von den auftretenden Funktionen ist Ihnen die Funktion u, die ccn-ZnE.:mE.—.
Morgenstern-Nutzenfunktion, aus Kapitel 9 bekannt. Die Funktion g ist eine i
wertige Funktion, die ein nicht notwendigerweise additives Wahrscheinlichk
mal} abbildet. Um additive Wahrscheinlichkeiten von nichtadditiven zu
scheiden, wollen wir im Weiteren nichtadditive Wahrscheinlichkeiten als |
titen bezeichnen. Diese Kapazititen besitzen die folgenden Eigenschalften:

—  ¢(S)=1 mit S = Menge aller Zustinde

- q(©)=0

— g <), falls TCT.

Kapazititen einer disjunkten Zerlegung von S (zum Beispiel ein Ereignis und sei
Komplementereignis) konnen sich zu einer Zahl groier oder kleiner eins sumi
ren. Ist die Summe eine Zahl gréBer (kleiner) als eins, ist der Entscheider amb
tatsfreudig (ambiguitétsscheu). Der Grad der Einstellung zur Ambiguitit w
der Choquet-Nutzentheorie durch den Grad der Super- oder Subadditivitit.
pazititen abgebildet. Sind die Kapazititen additiv, das heifit stellen sie
scheinlichkeiten dar, ist die CEU-Theorie identisch mit der SEU-Theorie,

Die Formel flir den Choquet-Nutzen erinnert stark an die Berechnung des

zundchst die Umweltzustinde entsprechend des Nutzens der bei ihnen eil
den Konsequenzen fiir jede Alternative in (Achtung!) absteigender Rei
geordnet werden. Dann kann der CEU-Wert der Alternative analog zum
Wert bei rangplatzabhiingigen Nutzenfunktionen berechnet werden.

Um ein Gefiihl fiir die CEU-Theorie zu erhalten, mochten wir Sie bitten
beiden folgenden Urnen zu vergleichen:

Urne 1:
Die Urne enthilt 10 weille und 10 gelbe Bille. Sie gewinnen 100 €, wenn ein
Ber Ball gezogen wird. Sie erhalten 0 €, wenn ein gelber Ball gezogen wird.

Urne 2:
Die Urne enthilt zusammen 20 weifle und gelbe Bille. Sie kénnen die Fi
stimmen, bei der Sie gewinnen mdochten. Sie erhalten 100€, falls Ihre Ge
gezogen wird, und 0 € falls diese Farbe nicht gezogen wird.

Urne 1 entspricht einer ,,normalen 50/50-Lotterie, wihrend Ume 2 eine
guitdtsbehaftete Lotterie darstellt. Die subjektive Erwartungsnuizentheo
zwischen beiden Umen nicht unterscheiden und sagt voraus, dass Entsch
zwischen beiden Urnen indifferent sind. (Wenn Sie das ,,Gefiihl* haben, _,..
Bille einer Farbe in Urne 2 in der Uberzahl sind, sollten Sie sogar Urne 2
da Ihre subjektive Wahrscheinlichkeit zu gewinnen dort gréBer als bei Urne |

Deskriptive Theorien 423

Die CEU-Theorie sagt voraus, dass ein ambiguititsscheuer Entscheider Urne 1
gegeniiber Urne 2 bevorzugt. Wihrend die Kapazititen bei Urne 1 identisch zu
den Wahrscheinlichkeiten sind, das heiBt g(weiB)=0,5 und g(gelb)=0,5, so kén-
nen die Kapazititen flir Urne 2 ohne weiteres von 0,5 verschieden sein. In empiri-
schen Untersuchungen konnte gezeigt werden, dass Kapazititen flir ambiguitéits-
behaftete Alternativen analog zur Urne 2 im Bereich von 0,4 liegen (vgl. Keppe
und Weber 1995 sowie Mangelsdorff und Weber 1994): Der CEU-Nutzen von Ut-
ne 2 ist damit in der Regel geringer als der CEU-Nutzen von Urne 1.

13.3.3 Kumulative Prospect-Theorie

Die kumulative Prospect-Theorie (Tversky und Kahneman 1992) stellt eine Er-
weiterung der urspriinglichen Prospect-Theorie von Kahneman und Tversky
(1979) dar und ist die derzeit prominenteste deskriptive Priferenztheorie. Wenn
Sie heutzutage etwas iiber die Prospect-Theorie hiren oder lesen (auch in diesem
Buch), sollten Sie immer davon ausgehen, dass sich dies auf die kumulative Ver-
sion bezieht. Die urspriingliche Version von 1979, die zur Abgrenzung manchmal
auch als OPT (original prospect theory) bezeichnet wird, spielt heute eigentlich
nur noch aus historischer Sicht eine Rolle. Dennoch wird zur Vermeidung von
Missversténdnissen fiir die kumulative Version der Prospect-Theorie oft auch die
Abkiirzung CPT (cumulative prospect theory) verwendet.

Wenn wir noch einmal an die in Abschnitt 13.2 diskutierten Probleme zuriick-
denken, so kann die CPT sowohl die in 13.2.3 vorgestellten Referenzpunkteffekte
als auch das in 13.2.4 erlduterte Allais Paradoxon abbilden. Dies gelingt durch ver-
dnderte Annahmen bzgl. der Wertfunktion und die Einfithrung einer Wahrschein-
lichkeitsgewichtung von der Art wie Sie sie von den RDEU-Theorien schon kennen.

13.3.3.1 Referenzpunktabhiingige Bewertung

Ein zentraler Unterschied zwischen Prospect-Theorie und RDEU-Theorien besteht
in der referenzpunktabhiingigen Bewertung. Der Entscheider verwendet nicht
Endvermdgensgrifen als Argument seiner Wertfunktion sondern beurteilt Abwei-
chungen von einem als neutral wahrgenommenem Referenzpunkt. Besitzt ein Ent-
scheider zum Beispiel ein Vermdgen von 50.000 € und hat er die riskante Alternative
(100€,0,5;,—100€,0,5) zu bewerten, so wire diese Lotterie im Rahmen der Nutzen-
theorie als Endvermdgenslotterie  darzustellen, es wire also die Lotterie
(50.100€,0,5;49.900€, 0,5) zu bewerten. Aus Sicht der Prospect-Theorie wiirde der
Entscheider die Lotterie dagegen beziiglich eines Referenzpunktes, im Beispiel
vermutlich beziiglich des derzeitigen Vermdgens von 50.000 €, beurteilen. Er wiirde
demnach bei seiner Bewertung tatsichlich iiber die Gewinn- und Verlustmoglichkei-
ten der Lotterie (100€,0,5;-100€, 0,5) nachdenken.

Zumeist wird der Status Quo als Referenzpunkt wahrgenommen, es sind aber
auch andere Referenzpunkte denkbar. Wenn Sie jedes Jahr eine 3 %-ige Gehaltser-
héhung bekommen haben, werden Sie eine 2 %-ige Erhthung moglicherweise als
Verlust wahrnehmen, auch wenn es sich relativ zum Status Quo um eine Verbesse-
rung handelt (Ihr Referenznunkt ist dann die erwartete Frhahuno anf 2 % ) Niscac
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Kodieren der Konsequenzen relativ zum Referenzpunkt (coding) ist Teil der 50!
nannten Editing-Phase der Prospect-Theorie, die der eigentlichen Bewertung
rangeht. Die Editing-Phase nahm in der urspriinglichen Version der Prospe
Theorie (OPT) eine schr viel wichtigere Rolle ein und beinhaltete neben
coding noch verschiedene ,BereinigungsmaBnahmen® (aggregation, si
Sfication, combination). Diese Editing-Mallnahmen werden heute kaum noch
kutiert und auch wir wollen unsere Betrachtung hier auf das coding als wich
Vorbereitungsschritt fiir das referenzpunktabhiéingige Bewerten beschrianken.

Die (kodierten) Konsequenzen der Alternativen werden in der Prospect-
mittels einer messbaren Wertfunktion bewertet. Diese Wertfunktion kann gru
sitzlich mit den aus Kapitel 5 bereits bekannten Methoden bestimmt werden
den Begrifflichkeiten muss dabei ein wenig aufgepasst werden. Da die Prospe
Theorie vor allem zur Bewertung riskanter Alternativen entwickelt wurde,
die Kriimmung ihrer Wertfunktion oft auch im Sinne von Risikoaversion
-freude interpretiert, obwohl es sich genau genommen um abnehmende o
nehmende Wertsensitivitit handelt (vgl. hierzu Abdellaoui, Barrios und Wak
2007). Insgesamt ist die Analyse von Risikoeinstellungen im Rahmen
Prospect-Theorie deutlich komplizierter als in der Erwartungsnutzentheori
die Bewertung riskanter Lotterien in der PT durch mehrere Faktoren (abnehm
Wertsensitivitdt, Verlustaversion, Wahrscheinlichkeitsgewichtung) bestimmt wi
Wir werden auf diesen Aspekt in Abschnitt 13.3.3.4 noch einmal detaillierter
gehen.

Kahneman und Tversky gehen aufgrund empirischer Erkenntnisse davon @
dass der Entscheider im Gewinnbereich eine konkave Wertfunktion und im
lustbereich eine konvexe Wertfunktion besitzt. Weiterhin ist der Wert eine:
winns kleiner als der absolute Wert eines betragsmiBig identischen Verlustes
lustaversion). Diese Asymmetrie von Gewinn- und Verlustbereich gibt die 1
lichkeit, Referenzpunkteffekte abzubilden. Sie verdeutlicht m_oworNaEm.d.
Relevanz der Wahl des Referenzpunktes. Der typische Verlauf einer Wertfun
der PT ist in Abbildung 13-7 dargestellt. Bevor wir uns Eigenschaften dieser ¥
funktion noch genauer anschauen, soll zunéchst der generelle Bewertungs
der Prospect-Theorie vorgestellt werden.
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Abb. 13-7: Wertfunktion der Prospect-Theorie

13.3.3.2 Der Bewertungskalkiil der CPT

In der CPT werden die Konsequenzen a(i=1, ..., n) einer Entscheidungsalternative
analog zur Vorgehensweise der RDEU in aufsteigender Reihenfolge geordnet. Der
Referenzpunkt des Entscheiders dient anschlieBend dazu, die Konsequenzen als
Gewinne und Verluste zu charakterisieren. Wir wollen annehmen, dass die be-
trachtete Alternative m negative Konsequenzen und n—m positive Konsequenzen
besitzt. (Der Fall, bei dem eine der Konsequenzen Null ist, kann hier problemlos
integriert werden; es spielt fiir die Bewertung keine Rolle, ob wir diese Null-
Konsequenz zu den positiven oder zu den negativen Konsequenzen zéhlen — spi-
ter noch mehr dazu). Die Gewinne und Verluste werden anschlieBend mittels der
Wertfunktion bewertet. Die Wahrscheinlichkeitsgewichte w; werden ebenfalls fiir
Gewinne und Verluste getrennt ermittelt. Dies ist ein wichtiger Unterschied zum
Ansatz der RDEU. Der Referenzpunkt ist aus Sicht der CPT der Ausgangspunkt
fir alle Bewertungen — in die eine Richtung liegen die Gewinne, in die andere
Richtung liegen die Verluste. Konzeptionell werden die Verdnderungen in beide
Richtungen stets sehr dhnlich behandelt. Dies spiegelt sich nicht nur in der Thnen
schon aus Abbildung 13-7 bekannten Wertfunktion der Prospect-Theorie wider,
bei der sich vom Referenzpunkt ausgehend in beide Richtungen (d. h. fiir Gewinne
und Verluste) abnehmende Wertsensitivitit zeigt. Auch bei der Wahrscheinlich-
keitsgewichtung ist eine solche ,,Symmetrie* festzustellen, insbesondere in Bezug
auf die Frage, in welche Richtung die Wahrscheinlichkeiten vor der Transformati-
on kumuliert werden sollen. Die Antwort der CPT ist: in keine absolute Richtung
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sondern stets von den groflen Verinderungen hin zu den kleinen. Das fiihrt
dass wir nicht nur fiir Gewinne und Verluste getrennt kumulieren miissen. E
auch fiir Gewinne von den absolut gréBeren Werten hin zu den kleineren !
liert. Fiir Verluste dagegen wird von den kleineren Werten hin zu den grl

renz-)punktsymmetrische Vorgehensweise kommt es leider zu einer etwas
lichen Notation. Wir schreiben die Bewertungsformel zunichst formal hi
wir sie thnen dann direkt im Anschluss anhand eines Beispiels illustrieren.

Bei der kumulativen Prospect-Theorie (CPT: Cumulative Prospect T
wird die Bewertung einer riskanten Alternative, bezeichnet mit CPT(a), als
me des erwarteten rangplatzabhingigen Nutzens der positiven sowie der ni
Konsequenzen geméf der folgenden Formel bestimmt:

n

CPT(a)= D Wa)w (p)+ D wa)w (p)-

i=1 i=m+l

Die Entscheidungsgewichte der positiven Konsequenzen w'(p;) und die de
tiven Konsequenzen w(p;) ergeben sich dabei getrennt nach den Formeln:

wip)=8 Mh\. -g Mﬁ\.
i=1

j=

n n

w'(p)=g"| D p; |-&"| D p;

j=i J=i+l
Die Formeln fiir die Wahrscheinlichkeitsgewichte im Gewinn- und Verlt
sind nicht grundsitzlich verschieden. Die unterschiedliche Notation el
schlicht dadurch, dass im Gewinnbereich die Konsequenzen mit den gro
ces die groBten Veriinderungen (Gewinne) darstellen, wihrend im Verl
die Konsequenzen mit den kleinsten Indices die grofiten Verénderungen ()
verursachen. Wenn Sie sich alle Konsequenzen auf einem Zahlenstrahl v;
(mit dem Referenzpunkt irgendwo in der Mitte), gilt fiir das Kumulieren
einheitliche Regel: ,,Von auBen nach innen“, fiir Gewinne also von recl
links, fiir Verluste von links nach rechts. Wir wollen das Bewertungssci
CPT anhand eines Rechenbeispiels nachvollziechen. Als Wertfunktion nu
dazu die von Tversky und Kahneman (1992) in ihrer Originalarbeit vorge
ne zweiteilige Potenzfunktion:
<Ax~. v =

08 firx, >0

2,25 (—x, )" furx; <0

die iibrigens auch der grafischen Darstellung in Abbildung 13-7 zugrui
Zur Vereinfachung nehmen wir zusitzlich an, dass die Wahrscheinlichkeil

wichtungsfunktionen fiir positive Konsequenzen g'(p;) und negative Kons
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zen g (p;) identisch sind. Auch fiir die Wahrscheinlichkeitsgewichtung g gibt es
(z.T. recht komplexe) funktionale Formen, die in der Literatur diskutiert werden
(vgl. Abschnitt 13.3.3.3). Wir geben lhnen hier jedoch einfach einige Werte in ei-
ner Tabelle vor, um dadurch die zentralen Aspekte des Beispiels (den Ablauf der
Wahrscheinlichkeitstransformation) noch deutlicher herauszustellen. In Tabel-
le 13-1 sind diese Werte fiir g'(p,) =g (p;) = g(p;) aufgefiihrt und in Abbildung 13-8
auch noch einmal grafisch dargestellt.

Tabelle 13-1: Ausgewahite Werte der Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion g

pi 0,00
glp)) 0,00

0,05
0,08

0,10
0,14

0,15
0,19

0,20
0,23

0,25
0,27

T

0,30
0,31

0,35
0,35

0,40
0,39

0,45
0,42

0,50
0,45

Di Ofmm
gp) 0,49

0,60
0,53

0,65
0,57

0,70
0,62

0,75
0,67

0,80
0,73

0,85
0,79

0,90
0,85

0,95
0,92

1,00
1,00

1,0
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
03
0,2

0,1

0,0 —
0,0 0,2 0,4 0,6 0.8 1,0

Abb. 13-8: Die im Beispiel verwendete Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion g

Zur Ermittlung der transformierten Wahrscheinlichkeiten w; sind nun drei Rechen-
schritte notwendig:

—  Kumulation der Ausgangswahrscheinlichkeiten

- Transformation der kumulierten Wahrscheinlichkeiten

- Dekumulation der transformierten kumulierten Wahrscheinlichkeiten

In Tabelle 13-2 fithren wir diese Rechenschritte fiir eine Lotterie mit 8 Konse-
quenzen vor. Die Lotterie selbst ist in den Zeilen (3) und (4) der Tabelle zu erken-
nen. Sie besitzt vier negative und drei positive Konsequenzen. Die Bewertung der
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Konsequenzen, die Sie in Zeile (2) sehen, hat sich durch einfaches Eins
die Wertfunktion (13.9) ergeben. Gemifs Formeln (13.8a) und (13.8b) mu
der Wahrscheinlichkeitstransformation sowohl Kumulation als auch Dekum
von auflen nach innen erfolgen. Es wird also bei positiven und negativen
quenzen jeweils mit der betragsmiBig groBten Konsequenz begonnen.

Tabelle 13-2: Ablauf der Wahrscheinlichkeitstransformation im Rahmen der CPT

1y 1 2 3 4 5 6 7
2) va) —14,02 -7,62 4,14 225 0 +4,84  +6,91
3 @ -8 —4 -2 -1 0 +6 +9
@) pi 5%  10% 5% 40% 10% 15% 5%
(5) kumul. p; 5%  15%  20% 60% - 30%  15%
©6) transf.Yp; 8%  19% 23% S53% - 31% 19%
D wp) 8% 11% 4% 30% - 2% 5%
8 va) wp) -1,12 0,84 -0,17 -068 - 0,58 033

In Zeile (5) konnen Sie zuniichst die Kumulation beobachten. Fii

sequenzen (i=38, ..., 6) von rechts nach links. Anschliefend werden in Zeile
so kumulierten Wahrscheinlichkeiten mit der Funktion g (vgl. Tabelle 13-1

Kumulieren von Zeile (7) die Zeile (6) entstehen miisste. Damit sind in
die Wahrscheinlichkeitsgewichte bestimmt. Der mit diesen Qninr.ﬁ: berecl
Lerwartete Nutzen® (die Summe der Eintriige in Zeile (8)) ergibt einen CPT-

von

Der exemplarische CPT-Entscheider wiirde eine Teilnahme an der Lotteri
nen, da sie einen CPT-Wert besitzt, der geringer ist als der CPT-Wert 0,

> Ha) w(p)

=-0,63<0.

bei Nichtteilnahme und Erhalt des Status Quo ergébe.

‘Wir wollen anhand dieses Beispiels und Tabelle 13-2 noch auf nm:mma..,a
Aspekte der Bewertung hinweisen. Zum einen sehen Sie, dass wir uns um
5, in der die Konsequenz a;=0 steht, bei der Wahrscheinlichkeitstransfo
gar nicht weiter gekiimmert haben. Das erklért sich dadurch, dass diese
quenz durch die Bewertung w(0)=0 ohnehin keinen Beitrag zu der
Bewertung der Alternative leistet. Daher ist es auch egal, ob wir die K
Null bei der Kumulation den positiven oder den negativen Konsequenz
nen (es ergibe sich ein leicht unterschiedliches Wahrscheinlichkeitsge:

r die Verlu

8% bzw. 9%, dieses spielt fiir die Bewertung aber keine Rolle). Wenn S

dieses Phiinomen, die Irrelevanz der Konsequenz 0 fiir die Bewertung, gen

Deskriptive Theorien 429

haben, haben Sie auch gleich eine Eselsbriicke fiir den Fall, dass Sie sich nicht er-
innern kdnnen, ob denn nun von innen nach auBen oder von auBen nach innen
kumuliert werden muss. Wiirde von innen nach auBen kumuliert, wire es sehr
wohl relevant, ob wir die Konsequenz Null den positiven oder negativen Konse-
quenzen zuschlagen. Denn dann wiirden ja alle weiter auflen liegenden Konse-
quenzen bei der Kumulation durch die (Eintrittswahrscheinlichkeit der) Nullkon-
sequenz beeinflusst. Nur weil wir von auBen nach innen kumulieren, kann die
Nullkonsequenz komplett vernachldssigt werden, da sie ohnehin erst im letzten
Schritt der Kumulation hinzugefiigt wiirde.

Als zweiter interessanter Punkt ldsst sich beobachten, dass sich die Summe al-
ler Wahrscheinlichkeitsgewichte nicht zu 1 summiert (auch dann nicht, wenn Sie
das Wahrscheinlichkeitsgewicht fiir die Nullkonsequenz mit einbezogen hitten).
Das mag Sie auf den ersten Blick etwas irritieren, weil wir ja in Abschnitt 13.3.2
gerade mit diesem Gewichtungsphiinomen (Summe der Gewichte ist nicht 1) be-
griindet hatten, warum bei einer direkten Transformation von Wahrscheinlichkei-
ten seltsame Priferenzen mit Verletzungen stochastischer Dominanz auftreten
kénnen. Wir konnen Sie jedoch beruhigen. Die kumulative Wahrscheinlichkeits-
gewichtung wie sie durch die CPT vorgenommen wird, schlieBt Verletzungen sto-
chastischer Dominanz aus, auch wenn sich die Summe der Gewichte bei gemisch-
ten Lotterien, also solchen, die positive und negative Konsequenzen aufweisen,
i.A. nicht zu 1 addiert.

SchlieBlich lasst sich an Tabelle 13-2 auch gut erkennen, dass im Rahmen der
CPT eine Wahrscheinlichkeit abhingig vom Rang der zugehdrigen Konsequenz
stark unterschiedlich wahrgenommen werden kann. Sie sehen in den Spalten 1, 3
und 7, dass die Wahrscheinlichkeit von 5% mal als Gewicht von 8 %, mal als 4 %,
mal als 5% in die CPT-Bewertung eingeht. Es ist also keineswegs so, dass kleine
Wahrscheinlichkeiten bei der CPT-Bewertung tendenziell iibergewichtet werden,
wie man es in ,,vereinfachten® Darstellungen der Prospect-Theorie zuweilen liest
(oder in veralteten Darstellungen, denn in der urspriinglichen Version der
Prospect-Theorie war dies tatsichlich der Fall). Wie eine kleine Wahrscheinlich-
keit bei der CPT-Bewertung transformiert wird, hingt stattdessen davon ab, wo sie
sich im Kontext der kumulativen Verteilung ,.einordnet“. Die Wahrscheinlich-
keitsgewichtung ist damit jedoch keineswegs willkiirlich. Es gibt durchaus syste-
matische Verzerrungen durch die Wahrscheinlichkeitsgewichtung, die wir uns nun
anschauen wollen.

13.3.3.3 Wahrscheinlichkeitsgewichtungs- und Wertfunktion der CPT

Wahrscheinlichkeitsgewichtung

Die typischen Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktionen g der CPT haben eine
Form wie sie in Abbildung 13-9 dargestellt ist (vgl. Tversky und Kahneman
1992). Die Funktionen sind stetig, laufen von 0 bis 1 (konkret: g(0)=0 und
g(1)=1) und sind invers s-férmig. D.h. sie sind fiir kleine Wahrscheinlichkeiten
konkav -und fiir groe Wahrscheinlichkeiten konvex. Bitte denken Sie unbedingt
daran, dass die in Abbildung 13-9 eingezeichneten Funktionen die kumulierte Ver-
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teilung transformieren, nicht einzelne Wahrscheinlichkeiten. Wenn fiir die
wichtungsfunktion g(2%)=10% gilt, so wird eine Wahrscheinlichkeit vo
nur dann mit 10% stark iibergewichtet, wenn sie zu einer der beiden ext
Konsequenzen (Gewinn oder Verlust) gehért. Denn nur dann entspricht d ;
dahin) kumulierte Wahrscheinlichkeit auch der Einzelwahrscheinlichkeit und

entsprechend stark transformiert. Gehort die Wahrscheinlichkeit 2 % stattdess:
einer Konsequenz, die die kumulierte Wahrscheinlichkeit von 35 % auf 37
hoht, so ergibt sich ihr Gewicht durch den Unterschied zwischen g(35 %)
2(37 %), der in diesem flachen Bereich der Kurve sehr klein sein kann, viell
nur 0,5 % betrigt.

9(p)
1,0

0,9
0.8
0,7
0.6
0,5
0,4
0,3

0,2

0,1

0,0 0,2 0.4 0,6 0.8 1.0

Abb. 13-9: Die typische Form der Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion

An diesen Uberlegungen konnen Sie das Grundmuster der Wahrscheinlicht
gewichtung erkennen: durch die inverse s-Form der Funktion g werden r
kleinen Einzelwahrscheinlichkeiten, sondern die zu den extremen Ausprig
gehorenden Wahrscheinlichkeiten {ibergewichtet, wihrend die zu moderater
prigungen gehérenden Wahrscheinlichkeiten tendenziell unterbewertet
Eine besonders starke Ubergewichtung der Wahrscheinlichkeit werden ¥
obachten, wenn die extremen Auspridgungen nur mit sehr kleinen Wahrsche
keiten eintreten. Das ist das typische Lotto-Phinomen. Die Wahrscheinlichk
den groBen Gewinn (6 Richtige bei 6 aus 49) betrigt nur 0,000000715 %

-
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diese Wahrscheinlichkeit bei der Bewertung einer Lotto-Teilnahme stark iiberge-
wichtet, kann sich durchaus ein positiver CPT-Wert des Lottospielens ergeben.

Was die tunktionale Form der Wahrscheinlichkeitsgewichtung betrifft, so wer-
den in der Literatur verschiedene Ansitze diskutiert. Die in Gleichung (13.10) an-
gegebene Form wurde von Tversky und Kahneman (1992) in Threm Originalarti-
kel zur kumulativen Prospect-Theorie vorgeschlagen und auch in einer experimen-
tellen Studie kalibriert.

»Gm

(P°+(1-p®H'®

Die Kriimmung der Funktion und damit die Stirke der Wahrscheinlichkeitsge-
wichtung wird durch den (einzigen) Parameter & bestimmt. Fiir §< 1 erhalten wir
die typische inverse s-Form. Je kleiner das &, desto stirker die Kriimmung (fiir
0=1 werden die Wahrscheinlichkeiten gar nicht gewichtet). Tversky und
Kahneman (1992) haben bei ihrer Kalibrierung fiir die Gewichtung der Gewinn-
wahrscheinlichkeit ein durchschnittliches & von 0,61 und bei Verlustwahrschein-
lichkeiten ein & von 0,69 bestimmt. Ebenfalls recht oft verwendet wird eine
einparametrige funktionale Form, die von Prelec (1998) vorgeschlagen wurde. Sie
zeichnet sich dadurch besonders aus, dass sie sich auf Basis axiomatischer Uber-
legungen begriinden lisst.

Neben den einparametrigen werden in der Literatur auch zweiparametrige
funktionale Formen diskutiert. Der von Gonzalez und Wu (1999) vorgeschlagenen
Funktionenklasse

g(p)= (13.10)

8- p¥
@-p'+0-p")

liegt die Idee zugrunde, dass durch die Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion
zwei unterschiedliche psychologische Effekte ausgedriickt werden. Der eine, die
sogenannte discriminability, reflektiert die tatsdchlichen Unterschiede in der
Wahrnehmung von Wahrscheinlichkeiten an verschiedenen Stellen der kumulier-
ten Verteilung und driickt sich in der Kriimmung der Funktion aus (curvature).
Der andere Effect, die attractiveness, bezieht sich auf ein generelles Uber- oder
Untergewichten von Wahrscheinlichkeiten und beeinflusst die Hhe der Funktion
(elevation). Kriimmung und Hohe lassen sich beim Funktionentyp (13.11) iiber die
Parameter y und 8 unabhingig voneinander steuern, wie wir dies in Abbil-
dung 13-10 verdeutlicht haben. In der linken Grafik ist neben einem etwas dicker
gezeichneten Basisfall (y=0,5 und 8=0,9) ein weniger gekriimmter Verlauf
(y=0,7 und 6=0,9) zu sehen. Auf der rechten Seite ist dem Basisfall ein insgesamt
tiefer liegender Kurvenverlauf (y=0,5 und 8=0,5) gegeniiber gestellt. Die
zweiparametrige Form ermoglicht somit eine noch differenziertere Kalibrierung
individueller Wahrscheinlichkeitsgewichtung.

glp)= (13.11)
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Abb. 13-10: Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion nach Gonzalez und Wu (1999)

Die Wertfunktion . 1
Die Wertfunktion v der Prospect-Theorie ist durch drei zentrale Eigenschaften

kennzeichnet, die iiblicherweise als fester Bestandteil der Theorie verstanden w

den. Sie wurden alle schon einmal erwéhnt; wir mdchten Sie aber hier noch
mal zusammenfassen und etwas ausfiihrlicher diskutieren:

(a) Die Wertfunktion der Prospect-Theorie bewertet Anderungen relativ z
nem Referenzpunkt. Positive Verinderungen relativ zum Referenz
werden mit positiven Werten versehen. Negative Verdnderungen erhi
negative Bewertungen. Der Referenzpunkt selbst wird mit 0 bewertet
w(0)=0).

(b) Die Wertfunktion reflektiert sowohl fiir Gewinne als auch fiir Verl 3
nehmende Wertsensitivitit. Dies bedeutet, dass sie im Gewinnbereich
kav und im Verlustbereich konvex ist. '

(¢) Die Wertfunktion ist im Verlustbereich steiler als im Gewinnbereich
ein Verlust hat eine vom Betrag her hohere Bewertung als ein Gewinn
cher Hohe. Diese Eigenschaft wird als Verlustaversion bezeichnet,
Referenzpunkt hat die Wertfunktion einen Knick.

Bei Wertfunktionen wird {iblicherweise eine Potenzfunktion als ?:rmoﬂ__
verwendet. Diese Form wurde auch von Tversky und Kahneman (1992) y
schlagen und hat sich in der Folge wegen seiner einfachen Interpretierbarke

der guten Handhabbarkeit als Standard durchgesetzt. In der allgemeinen Forn

.x.n fiirx, 20
)= ! : 1
<A.3v |\n.A|un~.vma~..x~.AO A

die wir auch in (13.8) schon verwendet haben, kann durch die drei Parameter

und k die Kriimmung der Funktion im Gewinnbereich, die Kriimmung im 'V
bereich und der Grad der Verlustaversion unabhingig voneinander variiert w
Nehmen alle drei Parameter den Wert 1 an, so ist die Wertfunktion linear u
Entscheider bewertet Alternativen nach ihrem Erwartungswert (sofern er
Wahrscheinlichkeitsgewichtung vornimmt). Auch der Fall o=f=1 und &>
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in der Literatur oft betrachtet. Die Wertfunktion ist dann stiickweise linear mit ei-
nem Knick beim Referenzpunkt und reflektiert nur Verlustaversion. Hintergrund
dieser Vereinfachung ist, dass der Verlustaversionseffekt im Vergleich zur abneh-
menden Wertsensitivitit als der deutlich stabilere und auch relevantere eingestuft
wird.

Allgemein wird aber unterstellt, dass nicht nur &> 1, sondern auch 0<a, B<1
gilt. Dann erhalten wir die typische Form der Prospect-Theorie-Wertfunktion mit
ciner von konvex auf konkav wechselnden Kriimmung beim Referenzfunktion
und dem steileren Verlauf im Verlustbereich. Tversky und Kahneman (1992) pri-
sentieren eine experimentellen Studie, in der sie 25 Studenten 64 Lotterien bewer-
ten lieBen. Auf Basis der Antworten berechneten sie die am besten passenden
Prospect-Theory Parameter. Die Kombination a:=0,88, B=0,88 und £=2,25 (ge-
meinsam mit den Parametern 8 =0,61 und & =0,69 fiir die Wahrscheinlichkeits-
gewichtung gemif (13.10)), die sie als Median ihrer Schitzungen erhalten, wird
heute als Standard flir die Prospect-Theorie Parameter verwendet. Wir werden im
Folgenden auch von diesen Werten ausgehen, wenn wir von einem Standard-
Prospect-Theorie-Entscheider sprechen.

In der Folge wurden viele weitere Studien durchgefiihrt, die diese Parameter
mit verbesserten Methoden und umfangreicheren Populationen geschitzt haben.
Das Ergebnisbild ist nicht ganz eindeutig. Wihrend einige Studien feststellten,
dass die Kriimmung gerade im Verlustbereich nicht so stark ausgeprigt ist (also
das durchschnittliche B dichter bei 1 liegt), fanden einige neuere Studie eben dies
fur die Kriimmung im Gewinnbereich (eine Ubersicht liefern Wakker, Kdobberling
und Schwieren 2007). Zumindest der Verlustaversionseffekt (k> 1) tritt stabil in
allen Studien auf, zumindest auf aggregierter Ebene (vgl. z.B. Kobberling und
Wakker 2005 oder Abdellaoui, Bleichrodt und Paraschiv 2007). In den individuel-
len Daten ist dagegen sehr viel Streuung zu beobachten. Verschiedene Studien ha-
ben auch untersucht, ob die grundsitzliche parametrische Form der Wertfunktion
bestéitigt werden kann (z. B. Abdellaoui 2000 oder Stott 2006). Hier zeigte sich,
dass die Potenzfunktion in der Tat eine sehr gut geeignete Funktionenklasse dar-
stellt.

13.3.3.4 Risikoverhalten im Rahmen der CPT

In der Erwartungsnutzentheorie wird die Risikoeinstellung eines Entscheiders aus-
schlieBlich durch die Kriimmung seiner Nutzenfunktion bestimmt. Ist diese kon-
kav, so verhilt sich der Entscheider generell risikoscheu, d.h. er besitzt fiir jede
riskante Lotterie ein Sicherheitsidquivalent, das kleiner ist als der Erwartungswert
der Lotterie. In der Prospect-Theorie sind die Zusammenhzinge deutlich kompli-
zierter. Durch das Zusammenspiel von Wertfunktion und Wahrscheinlichkeitsge-
wichtungsfunktion ergeben sich sehr vielfiltige Muster: die Risikoeinstellung
bzgl. einer Lotterie wird von allen Komponenten gemeinsam bestimmt. Dabei
bleiben die grundlegenden Definitionen fiir Risikoaversion, -neutralitit und
-freude unveréndert: ein Entscheider verhilt sich bei der Bewertung einer Lotterie
risikoscheu, wenn das Sicherheitséquivalent kleiner ist als der Erwartungswert und
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sich somit eine positive Risikoprimie ergibt. Entsprechend entscheidet er r
neutral bzw. risikofreudig, wenn das Sicherheitsiquivalent gleich dem E
tungswert ist bzw. ihn Ubertrifft. Es ist somit auch im Rahmen der Pr
Theorie nicht schwierig, bei Kenntnis der CPT-Bewertungsfunktion die Risil
stellung eines Entscheiders bzgl. einer spezifischen Lotterie zu berechnen. E
allerdings sehr viel schwieriger, die errechnete (positive oder negative)
primie speziellen Komponenten des Bewertungskalkiils zuzuordnen und
gen Lotterien zu charakterisieren, bei denen generell die eine oder andere
Risikoeinstellung zu beobachten sein wird.

In Abschnitt 13.2.3 haben Sie schon in einem Beispiel gesehen, dass viele !
scheider einen sicheren Gewinn von 50€ einer Gewinnlotterie (100 €, 0,5;0€,0
vorziehen. Zugleich priferieren Sie eine Verlustlotterie (0€,0,5;-100€,0,5) ge
geniiber einem sicheren Verlust von 50€. Diese Beobachtung unterschie
Risikoeinstellungen, Risikoaversion bei Gewinnlotterien und Risikofreude
Verlustlotterien, kann sehr einfach durch die unterschiedliche Kriimmun,
PT-Wertfunktion im Gewinn- und Verlustbereich erklirt werden. Die Konk
im Gewinnbereich fithrt zu Risikoaversion, die Konvexitit im Verlustberei
Risikofreude (im Sinne von Abschnitt 9.6.1 wiire an dieser Stelle zu diskut
ob es sich dabei tatsdchlich um Risikoeinstellung handelt oder nur um die Fo
der unterschiedlichen Wertsensitivitit — wir wollen diese Diskussion hier |
nicht noch einmal aufgreifen). Dieses Basismuster der Risikoeinstellung
durch die Wahrscheinlichkeitsgewichtung umgeworfen werden. Handelt es
bei den Gewinnlotterien um solche mit kleinen Wahrscheinlichkeiten fiir seh
he Gewinne, so kann die starke Ubergewichtung der Erfolgswahrschein
moglicherweise die Konkavitit der Wertfunktion iiberkompensieren. Dies m
ten wir Ihnen an einem Beispiel verdeutlichen.

Betrachten wir zuniichst ~ eine einfache Gewinnlotterie der
(0€,0,5; 100€,0,5). Der Standard-PT-Entscheider aus Abschnitt 13.3.3.3 wird
ser Lotterie einen CPT-Wert von g(0,5)- w(100€)=0,42-57,54=2420 zu
Das Sicherheitsdquivalent von a ist dann 37,38 €, denn w(37,38€)=24.20. D
sikoprimie RP(a)=EW(a)—-SA(a)=50€-37,38€=12,62€ ist demnach po
und der Entscheider entscheidet risikoscheu.

Besitzt die Gewinnlotterie hingegen eine geringe Wahrscheinlichkeit fii
hohen Gewinn, (1.000€,0,05;0€,0,95), so verindert sich die Risikoeins ._.,.3
Der Standard-PT-Entscheider aus Abschnitt 13.3.3.3 wird dieser Lotterie
CPT-Wert von g(0,05)-v(1.000€)=0,132-436,51=57,46 zuweisen. Das
heitsquivalent SA von b ist dann 99,83€ und die Risikoprimie
EW(a)-SA(a)=50€-99,83€=-49,83 € ist negativ. Der Entscheider ent
risikofreudig. .

Im Verlustbereich zeigt sich das gleiche Phinomen. Das generell risikofr
Verhalten, das der Konvexitit der Wertfunktion zuzuschreiben ist, wird im F
unwahrscheinlicher aber hoher Verluste durch dic Wahrscheinlichkeitsgewig!
zu risikoaversem Verhalten umgedreht. In Tabelle 13-3 haben wir dieses R
einstellungsmuster (auch als ,fourfold pattern of risk attitude* bekannt,
Tversky und Wakker 1995) zusammengestellt und mit Beisnielen unterleet. Dabe
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unterscheiden sich die Berechnungen fiir die Verlustlotterien von den gerade vor-
geftihrten nur dadurch, dass eine etwas geringere Kriimmung der Wahrscheinlich-
keitsgewichtungsfunktion unterstellt wird (0°=0,69) und bei den Bewertungen
durch v auch der Verlustaversionkoeffizient k=2,25 einbezogen werden muss.

Das Vierfelder-Muster in Abbildung 13-11 beschreibt die Risikoeinstellung fiir
reine Gewinnlotterien und reine Verlustlotterien. Werden gemischte Lotterien be-
trachtet, also solche, bei denen sowohl Verluste als auch Gewinne auftreten, wird
es noch schwieriger, die Lotterien zu charakterisieren, bei denen sich Risikoaver-
sion bzw. Risikofreude zeigt. Dann kommt neben Wahrscheinlichkeitsgewichtung
und unterschiedlicher Kriimmung der Wertfunktion auch noch die Verlustaversion,
der steilere Verlauf der Wertfunktion im Verlustbereich, hinzu. Dabei wird sich die
Verlustaversion im Allgemeinen als dominierende Finflussgrofe erweisen. Wenn
Verluste mehr als doppelt so stark negativ wahrgenommen werden wie Gewinne
gleicher Hohe, werden auch Lotterien mit positivem Erwartungswert oft zu nega-
tiven CPT-Werten fuihren. Ein oft flir die Diskussion von Verlustaversion verwen-
detes Beispiel ist dabei die Lotterie (—100€,0,5;+200¢€,0,5). Sie besitzt einen
deutlich positiven Erwartungswert von +50€, dennoch wird ein hinreichend
verlustaverser Entscheider die Teilnahme an einer solchen Lotterie ablehnen: der
Verlust der 100€ wiegt fir ihn schwerer als der gleichwahrscheinliche Gewinn
von 200 €. Auch in unserem CPT-Berechnungsbeispiel in Tabelle 13-2 konnen Sie
erkennen, dass flir die negative CPT-Bewertung der Lotterie a (mit positivem Er-
wartungswert +1,5) vor allem die starke Verlustaversion verantwortlich ist, wih-
rend die Wahrscheinlichkeitsgewichtung und abnehmende Wertsensitivitédt cher
eine untergeordnete Rolle spielen. Nichtsdestotrotz lassen sich natiirlich auch fiir
gemischte Lotterien Beispiele konstruieren, in denen eine starke Wahrscheinlich-
keitsgewichtung oder ein besonders grofler Einfluss der Risikofreude im Verlust-
bereich zu insgesamt risikofreudigem Verhalten fiihrt.
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Tabelle 13-3: Das Vierfelder-Muster der CPT-Risikoeinstellung

Gewinnbereich Verlustbereich

,Normale* Gewinnlotterien ,»Normale* Verlustlotterien

Beispiel Beispiel
100 CPT=+2420 0€ CPT=-38
P 00€ P
0,5 0,5
OA SA=+37,38€ OA SA=-24
0,5 0,5
N oe RP=+12,62€ "\ .100€ RP=—
Risikoaversion Risikofreude

Gewinnlotterien mit kleinen Wahrscheinlich- Verlustlotterien mit kleinen Wahrschei
keiten fiir hohe Gewinne keiten fiir hohe Verluste

Beispiel Beispiel
1.000€ CPT=+57,46 0€ CPT=+
yd v
0,05 0,95
OA SA=199,83€ OA SR =
0,95 0,05
N oe RP=-49,83€ ™\ -1.000€ RP=+
Risikofreude Risikoaversion

Auch fiir die Kumulative Prospect-Theorie konnen Indifferenzkurven in.
Drei-Ergebnis-Diagramm veranschaulicht werden. Da die Form solcher
nur durch die Wahrscheinlichkeitsgewichtung beeinflusst wird und nicht d
Wertfunktion (es werden ja nur drei Konsequenzen mit festen Bewertur
trachtet) unterscheidet sich das Diagramm fiir die CPT nicht wesentlich vor
schon aus Abbildung 13-6 bekannten fiir die RDEU-Theorie. Die unterschied
Kriimmung der Indifferenzkurven ergibt sich nur durch unterschiedliche #
men bzgl. der Form der Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion. Fiir das
Ergebnis-Diagramm in Abbildung 13-11 wurde ein Standard-PT-Entscheid
grunde gelegt und Lotterien mit den Konsequenzen x,=200€, x,=0
x,=—100 € betrachtet.
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Abb. 13-11: Drei-Ergebnis-Diagramm flir die kumulative Prospect-Theorie (CPT)

Verlustaversion versus Risikoaversion

Der starke Einfluss der Verlustaversion bei der Bewertung von gemischten Lotte-
rien (und fraglos sind Alternativen, bei denen Gewinne und Verluste aufireten
konnen, fiir das tigliche Leben die relevantesten), fiihrt im Allgemeinen zu
risikoaversem Verhalten, also positiven Risikoprimien. Daher wurde viel dariiber
diskutiert, ob es tiberhaupt notwendig sei, ein neues Konzept der ,,Verlustaversi-
on® einzufiihren. Vertreter des rational camps argumentierten, das typische Muster
eines (meist) risikoaversen Verhaltens kinne genauso gut durch die Erwartungs-
nutzentheorie und die {ibliche Annahme einer konkaven Nutzenfunktion erklirt
werden. Auch der Einwand von Vertretern des behavioral camps, dass die Risiko-
akzeptanz-Entscheidungen ganz unabhéingig vom sonstigen Vermogen gefillt
wiirden, kdnne entkriftet werden: fiir eine geeignete Nutzenfunktion sei es auch
im Rahmen der Erwartungsnutzentheorie abbildbar, dass ein Entscheider eine Lot-
terie auf jedem Vermdgensniveau gleich beurteilt.

Dieses Argument konnte jedoch von Rabin (2000) tiberzeugend entkriiftet wer-
den. Er verdeutlichte, dass gerade die bei Lotterien mit kleinen Konsequenzen zu
beobachtende ,,Risikoaversion® (die in Wirklichkeit Verlustaversion ist und durch
den Knick in der Wertfunktion auch bei kleinen Konsequenzen auftritt), im Rah-
men der Erwartungsnutzentheorie nicht erkléirbar ist. Konkret zeigte er, dass ein
Erwartungsnutzenmaximierer, der unabhéingig von seinem Ausgangsvermdgen ei-
ne Lotterie ablehnt, die ihm mit gleicher Wahrscheinlichkeit 100€ Verlust oder
110€ Gewinn bringt, auch eine Lotterie ablehnen miisste, die ihm mit je 50%
Wahrscheinlichkeit 10 Mio.€ Gewinn oder 1.000€ Verlust bringt (eine Préferenz,
die natiirlich sehr fragwiirdig erscheint). Die Intuition hinter seinen Ergebnissen
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ist die, dass eine Nutzenfunktion, die iiberall konkav genug ist, um die starke Risi=
koaversion bei der Bewertung von Lotterien mit kleinen Konsequenzen zu erkid:
ren, liber dem ganzen Definitionsbereich so stark gekriimmt sein muss, dass $i¢
fir Lotterien mit groeren Konsequenzen vollig unrealistisches Risikoverha

aversion, wie sie sich gemiB der Erwartungsnutzentheorie einfach aus der K
mung der Nutzenfunktion ergibt, erkldrt werden konnen.

Elizitierung von Wahrscheinlichkeitsgewichtungs- und Wertfunktion
Die starke Interaktion von Wahrscheinlichkeitsgewichtung, abnehmender We
sensitivitidt und Verlustaversion fiihrt nicht nur zu komplizierten Mustern bei
Risikoeinstellung, sie macht es auch schwierig, die genaue Form der beiden
tionen aus Wahlentscheidungen zwischen Lotterien oder der Abfrage von Sicl
heitsiquivalenten abzuleiten. Die einfachen Ansitze, die Sie in Kapitel 9 bei d
Bestimmung von Nutzenfunktionen kennengelernt hatten, sind hier nicht m
ohne Weiteres anwendbar. Eine mogliche Vorgehensweise (vgl. Tversky
Kahneman 1992) ist es, eine groBe Zahl von Sicherheitsdquivalenten fiir verseh
dene Lotterien zu erfragen und dann simultan die Kombination von Param
(o, B, k, &', &) zu schitzen, die diese Antworten am besten erkldren kann. H
ist jedoch festzustellen, dass, aufgrund der vielfiltigen Interaktionen, unterse
lich aussehende Parameterkonstellationen #hnlich guten Erklirungsgehalt |
konnen (vgl. Zeisberger, Vrecko und Langer 2010).

Eine alternativer Ansatz besteht darin, die Komponenten der Prospect-The
(z. B die Kriimmung der Wertfunktion im Gewinnbereich) getrennt zu bestimm
dabei aber Verfahren zu verwenden, die durch die anderen Komponenten (z. B. di
Wahrscheinlichkeitsgewichtung) nicht beeinflusst werden. Ein Beispiel fiir einel
solchen Ansatz hatten Sie in Abschnitt 9.4.6 schon mit der Trade-Off-Methode
Nutzenfunktionen kennen gelernt. Dort wurden Punkte der Nutzenfunktion |
Lotterievergleiche bestimmt, wobei selbst dann noch in jedem Schritt auf
identischen Nutzensprung geschlossen werden konnte, wenn die Wahrscheinli
keiten systematisch verzerrt in die Priiferenz eingehen. Ahnliche Trade-C
Methoden wurden auch fiir die Elizitierung der PT-Wertfunktion entwickelt (z. B
Abdellaoui, Bleichrodt und L'Haridon 2008). Sie sind aber vergleichsweise k
pliziert und konnen an dieser Stelle nicht im Detail besprochen werden.

13.3.3.5 Prospect-Theorie im wirklichen Leben

Die Prospect-Theorie ist in der Lage eine Vielzahl von Phinomenen und Entsch
dungsmustern des tiglichen Lebens zu beschreiben und zu erkliren. Cam
(2000) hat verschiedene dieser Anwendungsfille zusammengetragen und erliu

welche Komponente der Prospect-Theorie fiir die Erklérung des zu beobachtend
realen Verhaltens ausschlaggebend ist. Wie sie in Tabelle 13-4 sehen konnen,
cken diese Beispiele ein breites Spektrum an Anwendungsfeldern ab, es reicht
Finanz- und Arbeitsmarktphinomenen bis hin zum Konsumentenverhalten
dem Wettverhalten auf der Pferderennbahn.
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U.mm Beispiel in der letzten Zeile hatten wir bereits im Abschnitt iiber die Wahr-
mor.o_:_mor_ﬂm:wmmiore:m (13.3.3.3) angesprochen. Die Qc@ﬁmmiorgsm sehr
kleiner Gewinnwahrscheinlichkeiten kann dazu fuhren, dass das Lottospielen als
attraktiv angesehen wird, insbesondere dann, wenn ein sehr hoher aber auch sehr
c.:émranrom::o:ma Gewinn geboten wird. Der Entscheider befindet sich dann im
_E_AQ.H unteren Feld der Vierfelder-Matrix in Tabelle 13-3 und verhilt sich risiko-
freudig. Auch die Situation, die dem rechten unteren F eld in der Vierfelder-Matrix
entspricht, ist in den Anwendungsfillen enthalten. In der vorletzten Zeile wird das
Phdnomen angefiihrt, dass oft viel zu hohe Préimien fiir Versicherungen bezahlt
werden, bei denen der Schadensfall nur sehr selten eintritt. Dieses Beispiel fiir Ri-

sikoaversion im Verlustbereich wird durch eine starke Q@onmogo:ﬂc:m der kleinen
(Schadens-)wahrscheinlichkeit getrieben.
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Tabelle 13-4: Anwendungsbeispiele fiir die Prospect-Theorie im wirklichen Leben

Daten Erklarungskomponente Literatur

Beschreibung

Phinomen

Bereich

Benartzi und Thaler

(1995)

Verlustaversion

NYSE Aktien- und
Anleiherenditen

Aktienrenditen zu hoch im Ver-
gleich zu Anleiherenditen

Aktienmarkt  Equity Premium

Verliereraktien werden zu lange ge- Transaktionsdaten von Konvexitit/Konkavitit der Wertfunk- Odean (1999) und

halten, Gewinner zu friih verkauft  Privatanlegern

Dispositionseffekt

Aktienmarkt

Genesove und Mayer
Camerer et al. (1997)

tion im Verlust-/Gewinnbereich

Verlustaversion

New Yorker Taxifahrer beenden den Arbeitsstunden, Ver-

Fallende Arbeitsan-

gebotskurve

Arbeitsmarkt

dienst der Taxifahrer

Arbeitstag nach Erreichen ihres

Verdienstziels

Hardie, Johnson und
Fader (1993)

Verlustaversion

Kaufverhalten reagiert stirker auf  Verkaufszahlen

Konsumgiiter Asymmetrische

Preiserhhungen als auf Preisreduk- (Scanner-Daten)

tionen

Preiselastizititen

Shea (1995) und

Verlustaversion, Konvexi-

Konsumenten schréinken ihren Kon- Gehilter, Sparraten

sum bei Nachrichten iiber bevorste- von Lehrern

hende Gehaltskiirzungen nicht ein

Makrodkono- Insensitivitit bzgl.

Bowman, Minehart und

Rabin (1999)

tit/Konkavitit der Wertfunktion

Gehaltskiirzungen

mik

Samuelson und

(Kranken-)versiche-  Verlustaversion

Krankenversicherung, sondern blei- rungsdaten

ben bei der Standardalternative

Status quo-Bias und Verbraucher wechseln nicht die

Default Bias

Verbraucher-

wahl

Zeckhauser (1988) und
Johnson et al. (1993)

Ubergewichtung kleiner Vertustwahr- Jullien und Salanié

scheinlichkeiten

Wettquoten

Auf Favoriten wird zu wenig, auf
AubBenseiter zu viel gewettet

Pferdewetten Favoriten-

(2000)

AuBenseiter-Bias

Konvexitit/Konkavitit der Wertfunk- McGlothlin (1956)

tion im Verlust-/Gewinnbereich

Wechsel zu Aullenseitern am Tage- Wettquoten

sende

Pferdewetten Tagesendeftekt

Preise von Telefonlei- Ubergewichtung kleiner Wahrschein- Cicchetti und Dubin

Versicherung Kauf von Telefonlei- Verbraucher kaufen iiberteuerte

(1994)

lichkeiten fiir extreme Verluste

tungsversicherungen

Versicherungsprodukte

tungsversicherung

Verkauf von mehr Lotterielosen als Staatliche Lotterielos- U gewichtung kleiner Wahrschein- Cook und Clotfelter

Lotteriewett-

‘Nachfrage von Lot-
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Wir wollen uns im Folgenden noch zwei Anwendungsbeispiele der Prospect-
Theorie etwas genauer anschauen. Beide entstammen dem Finanzmarktbereich.

Der Dispositionseffekt

Sie denken fiber den Verkauf einer Aktie in Ihrem Wertpapierdepot nach. Wenn
sich diese Aktie seit dem Kauf positiv entwickelt hat, wird Thnen die Entscheidung
vermutlich leicht fallen. Wenn die Aktie sich allerdings im Minus befindet (Sie al-
so mit Verlust verkaufen miissten) wird es Thnen deutlich schwerer fallen. Dieses
Phéinomen, Gewinneraktien tendenziell bereitwilliger und schneller zu verkaufen
als Verliereraktien wird auch als Dispositionseffekt bezeichnet (Shefrin und
Statman 1985). Es handelt sich dabei um ein ,Phinomen®, weil aus rationaler
Sicht der (in der Vergangenheit liegende) Kaufkurs keinen Einfluss auf die Ver-
kaufsentscheidung haben sollte (wir abstrahieren hier einmal von irgendwelchen
steuerlichen Effekten). Ob es vorteilhatt ist, weiterhin die Aktie zu halten, sollte
nur von den Zukunftserwartungen bzgl. der Entwicklung der Aktie getrieben wer-
den. Tatsichlich ist aber eine stark ausgepriigte Tendenz zu beobachten, Gewin-
neraktien (solche die derzeit teurer sind als der Kaufpreis) zu friih zu verkaufen,
und Verliereraktien (solche, bei denen der aktuelle Preis unter dem Kaufpreis
liegt) zu lange zu halten. Das hat Odean (1998) in einer umfangreichen Analyse
von Discount Broker Daten nachgewiesen. Zur Rationalisierung ihres Verhaltens
geben Investoren oft an, dass sie an den Verlieren festhalten, weil sie davon aus-
gehen, dass diese ,,schon wieder auf die Beine kommen werden® (der Glaube an
sogenannte Mean Reversion). Eine folgenschwere Fehleinschitzung: Odean fin-
det, dass sich die verkauften Gewinneraktien im Folgejahr um 3,4 % besser entwi-
ckelt hatten (leider nicht mehr fiir den Investor) als die unverkauften Verliererak-
tien.

Wie kann das Verhaltensmuster des Dispositionseffektes nun aber durch die
Prospect-Theorie erklirt werden? Die entscheidende Komponente ist die referenz-
punktabhéngige Bewertung und die unterschiedliche Kriimmung der Wertfunktion
im Gewinn- und Verlustbereich. Betrachten wir schr vereinfacht eine Aktie, die
derzeit bei 1.100€ steht und flir die Sie fur die Zukunft gleiche Chancen sehen,
auf 1.200€ zu steigen oder auf 1.000€ zu fallen. Nehmen wir an, Sie hitten die
Aktie vor einiger Zeit zum Preis von 1.000€ gekauft, so dass es sich um eine
»Gewinneraktie” handelt, die derzeit mit 100€ im Plus ist. Bei Ihrer Verkaufsent-
scheidung werden Sie naheliegenderweise den Kaufkurs 1.000€ als Referenz-
punkt ansehen, so dass sich das kodierte Entscheidungsproblem als eine Wahl
zwischen einem sicheren Gewinn von 100€ und einer riskanten Lotterie darstellt,
die Thnen mit gleicher Wahrscheinlichkeit einen Gewinn von 200€ oder 0€ brin-
gen wird. Da Thre PT-Wertfunktion im Gewinnbereich konkav ist, werden Sie sich
risikoscheu und damit fiir den sicheren Gewinn von 100€ entscheiden. Sie verkau-
fen die Gewinneraktie also.

Hatten Sie die Aktie stattdessen jedoch zu einem Preis von 1.200€ erworben,
s0 wiirde es sich nun um eine Verliereraktie handeln. lhre Verkaufsentscheidung
ldsst sich als Wahl zwischen einem sicheren Verlust von 100 € und einer riskanten
Lotterie darstellen, bei der mit gleicher Wahrscheinlichkeit 200 € oder gar nichts
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verlieren wiirden. Die konvexe Krilmmung der PT-Wertfunktion im Verlust
macht sie risikofreudig, so dass Sie den Verlust nicht realisieren, sondern di
lieber halten und das Risiko eingehen. Die Zusammenhiinge sind in
dung 13-12 noch einmal verdeutlicht. Das Investorenverhalten beim Dispo:
effekt entspricht demnach genau den Vorhersagen der Eo%nﬂ-ﬁ:nozn.
ldsst sich nicht nur in echten Investorendaten beobachten, sondern mcnr
kontrollierten experimentellen Studien, die andere Erkldrungen ausschlie
nen (vgl. Weber und Camerer 1998). Neuere Studien stehen dieser sehr ein
PT-basierten Argumentation etwas Kritischer gegeniiber (Barberis und Xi
2009), wir wollen diese noch feinsinnigeren Uberlegungen wegen der intuiti
Klarheit des Effektes hier aber nicht weiter problematisieren.

Objektive Entschei- 0,5 1.200 €

dungssituation 1.100 € vs.

0.5 1.000 €

wird bei Kaufpreis \ \ /

(Referenzpunkt) _ 1.000 € 1.200 € _

05 200 € 0,5
kodiert als 100 € vs. -100 € vs.

0,5 o€ 0,5
T T T T T Rkomversion T Risikofreude
und fuhrt zu: (Verkauf der Akiie) (Halten der Aktie)

Abb. 13-12: Erklidrung des Dispositionseffektes durch die Prospect-Theorie

Das Equity Premium Puzzle und kurzsichtige Verlustaversion
Aktien — im Englischen equities — haben im Allgemeinen stirker schwan
Preise (und damit ,,Renditen) als Staatsanleihen (und wir betrachten hier St:
die bei der Ruickzahlung als verlidsslich eingestuft werden). Um den Anlegel
das zusitzlich eingegangene Risiko zu entschidigen, ist die langfristige Du
schnittsrendite von Aktien dementsprechend héher (dies wird als equity
bezeichnet). Fiir weite Teile des vergangenen Jahrhunderts lagen die jihl
Aktienrenditen ungefihr 8 % tiiber den Renditen von Staatsanleihen. Dies |
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zunichst als angemessener Renditeaufschlag fiir Aktien angesehen, d.h. es wurde
davon ausgegangen, dass flir den durchschnittlichen risikoaversen Investor die ris-
kanten Aktien durch diesen Renditeaufschlag gerade genauso attraktiv sind wie
Anleihen. Mehra und Prescott (1985) untersuchten, wie hoch die von dieser Risi-
koprdmie implizierte Risikoaversion sein miisste. Sie stellten fest, dass Anleger
unter den klassischen Annahmen der Erwartungsnutzentheorie eine unrealistisch
hohe Risikoaversion besitzen miissten: ein Anleger miisste indifferent sein zwi-
schen einer 50/50-Lotterie, die ihm ein Vermdgen von 50.000€ oder 100.000€
bringt, und einem sicheren Vermdgen von 51.209€.

Okonomen haben seither wenig erfolgreich versucht, eine rationale Erklirung
fiir die hohe Equity Premium zu finden. Benartzi und Thaler (1995) schlugen eine
verhaltenswissenschaftliche Erkldrung vor, die auf die Prospect-Theorie zuriick-
greift. Kernidee ihrer Erklérung ist die Annahme, dass Investoren zwar lange An-
lagenhorizonte haben kénnen (iiber die sich die schwankenden Aktienrenditen
ausgleichen wiirden), ihr Bewertungshorizont aber deutlich kiirzer ist. Eine solche
Kurzsichtigkeit ldsst sich als spezielle intertemporale Form der mentalen Konten-
bildung (vgl. Abschnitt 13.2.5) interpretieren (im intertemporalen Kontext wird
das Phénomen oft auch als ,,narrow bracketing* bezeichnet). Der Investor bewer-
tet die Renditen der Anlageformen in mentalen Konten, die sich auf kiirzere Zeit-
rdume beziehen, ohne dabei zu beachten, dass sich aus tibergeordneter Perspektive
(also den gesamten Anlagezeitraum betrachtend) andere Bewertungen crgeben
wiirden. Durch die Kurzsichtigkeit kommt seine Verlustaversion besonders stark
zum Tragen. Wihrend Aktien bei langen Anlagehorizonten praktisch kaum nomi-
nale Verlustrisiken bergen, ist es auf Jahresbasis gar nicht so unwahrscheinlich,
mit einer Aktienanlage einen Verlust zu erleiden. Benartzi und Thaler argumentie-
ren nun, dass ein kurzsichtig verlustaverser Investor dieses Verlustpotential von
Aktien negativ wahrnimmt und eine erhebliche Kompensation durch eine héhere
erwartete Rendite fordert.

Um ihre Theorie der kurzsichtigen Verlustaversion (myopic loss aversion) mit
Daten zu unterlegen, berechneten sie auf Basis historischer Renditen fiir Aktien
und Anleihen die CPT-Bewertungen fiir verschiedene Bewertungshorizonte. Je
kiirzer der Bewertungszeitraum, d.h. je kurzsichtiger der Anleger die Anlagefor-
men bewertet, umso unattraktiver werden die Aktien (da Verluste immer wahr-
scheinlicher werden). Auch diesen Zusammenhang machten wir Thnen an einem
einfachen Beispiel verdeutlichen.

Die riskante Anlageform kann Ihnen mit gleicher Wahrscheinlichkeit einen Ver-
lust von 100€ oder einen Gewinn von 200€ erbringen, im Erwartungswert also
einen Gewinn von 50€. Die risikolose Anlage bringt mit Sicherheit einen Gewinn
von 10€. Beim Entscheidungskalkiil des Investors wollen wir uns véllig auf die
Verlustaversion konzentrieren und unterstellen, dass keine Wahrscheinlichkeits-
gewichtung vorgenommen wird und auch keine abnehmende Wertsensitivitiit vor-
liegt. Die Wertfunktion des Investors hat die einfache Form:
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x; furx;20

W)= "
772,25 x, fiir x, <0

Der Anleger mochte fiir zwei Perioden anlegen, kann also entweder die zwe
gen unabhiingigen Ausspielungen der riskanten Lotterie erhalten oder zwei
sicheren Gewinn. Ist der Investor nicht kurzsichtig, so erkennt er, dass bei dt
kanten Anlage nur eine 25 %-Wahrscheinlichkeit fiir einen Verlust (von 200
steht (wenn es in beiden Perioden schlecht l3uft), wihrend er mit 25%
scheinlichkeit einen Gewinn von 400€ erhilt und mit 50 % einen Gewil
100€ (vgl. Abbildung 13-13). Mit der Wertfunktion aus (13.13) weist er d
Lotterie (-200€, 0,25; 100€,0,5;400€,0,25) einen Wert von 37,5 zu und fi
damit attraktiver als die zweimalige risikolose Anlage, die er nur mit 20 be
Ist der Investor jedoch kurzsichtig, so vergleicht er die einmalige riskante
mit der risikolosen. Diese ist fiir ihn wegen seiner starken Verlustaversion s
attraktiv, er errechnet eine Bewertung von —12,5. Der kurzsichtige Invest
also die risikolose Anlage vor.

v(..)=-12,5 v..)=
+Moom +200
o_m\
Kurzsichtige OA OA
Bewertung 05
"~ -100€ T .100€
v(..)=+37,5
+400€
0, Nm\
Nicht
kurzsichtige Omo 5—— +100€
Bewertung 0,25

T 00€

Abb. 13-13: Bewertungseffekte bei kurzsichtiger Verlustaverison

Benartzi und Thaler untersuchten nun, wie lang der Bewertungszeitraum
muss, damit Aktien und Anleihen fiir einen CPT-Entscheider historisch gleic
traktiv waren. Sie finden, dass dies fiir einen Bewertungszeitraum von 12 Mo
gilt; eine Zahl, die sehr plausibel erscheint, wenn man bedenkt, dass histe
Aktienrenditen oft auf Jahresbasis prisentiert werden und dass Anleger %p_
formance ihrer Anlagen im Jahresdepotauszug mit dieser Frequenz gen
kommen.

Auch fiir das Konzept der kurzsichtigen Verlustaversion wurde in dt
durch experimentelle Studien weitere {iberzeugende Evidenz gefunden. In
rimenten, in denen die Kurzsichtigkeit der Teilnehmer z.B. durch hiufige
lagefeedback manipuliert wurde (Gneezy und Potters 1997) konnte ein syst
scher Zusammenhang zwischen Kurzsichtigkeit und der Bereitschaft Risi
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ibernehmen festgestellt werden. Selbst die noch detaillierteren Vorhersagen einer

kurzsichtigen Prospect-Theorie konnten experimentell bestitigt werden (Langer
und Weber 2005).

13.3.4 Weiterfiihrende Theorien — Disappointment und Regret

Zu Beginn dieses Abschnitts wollen wir noch einmal auf die verschiedenen Be-
wertungskalkiile zuriickblicken, die wir bisher diskutiert haben. Ausgehend von
der denkbar einfachsten Bewertung durch den Erwartungswert

EW@=3p,-q,,

i=1

(13.14)

bei dem die Konsequenzen direkt mit den Wahrscheinlichkeiten gewichtet wer-
den, hatte die Erwartungsnutzentheorie mit ihrer Bewertungsformel

EU(a)=)_ p, -u(a;)

i=1

(13.15)

zwar die Konsequenzen transfomiert, aber noch die additiv-separable Form beibe-
halten (das bedeutet, dass fiir jede Konsequenz unabhiingig von den anderen Kon-
sequenzen ein Beitrag zur Gesamtbewertung berechnet und aufaddiert wird).

Auch die urspriingliche Version der Prospect-Theorie (OPT) von Kahneman
und Tversky (1979), die wir nicht im Detail besprochen haben, wies noch diese
generelle Form auf:

OPT(a)= > w(p,) - W(a;),

i=1

(13.16)

auch wenn durch die Wahrscheinlichkeitsgewichtung hier keine echten Erwar-
tungswerte mehr betrachtet wurden.

Bei den RDEU-Theorien und der CPT war durch die kumulative Wahrschein-
lichkeitsgewichtung die additive Separabilitdt nicht mehr gegeben

RDEU(q) = M:Ah?h?:; p;)-u(a;).
i=1

(13.17)

Die Gewichtung der bewerteten Konsequenz a; ist hier nicht mehr allein durch de-
ren Eintrittswahrscheinlichkeit p; bestimmt, es spielen auch die Wahrscheinlich-
keiten p,, ps, ..., p.; eine Rolle. Bei der CPT (und OPT) kam hinzu, dass die Kon-
sequenzen kodiert werden, also beziiglich eines Referenzpunktes definiert werden.

Die Disappointment-Theorien, die wir uns nun anschauen wollen, modellieren
andere emotionale Faktoren (Disappointment = Enttduschung), und lassen sich in
dieses Spektrum von Bewertungskonzepten gut einordnen. Auch ihnen liegt die
Idee zugrunde, dass der Entscheider bei der Bewertung der Konsequenzen einen
Referenzpunkt berticksichtigt. Im Gegensatz zu den Annahmen der Prospect-



446  Kapitel 13: Deskriptive Aspekte des Entscheidens

Theorie ist dieser Referenzpunkt jedoch nicht exogen gegeben, sondern besti
sich durch die zu bewertende Lotterie selbst. In eine allgemeine Formel ge
14sst sich dies so darstellen:

D(a)=7 " p;-u(a;a)
i=1

Auch bei den Disappointment-Theorien ist also die additive Separabilitit bei d
Bewertung nicht mehr gegeben; bei der Berechnung jedes Summanden wer
auch Informationen iiber die Konsequenzen und Wahrscheinlichkeiten der andert
Zustinde bendtigt.

Disappointment-Theorien
Die Kemidee der Disappointment-Theorien kann anhand eines einfachen E
scheidungsproblems erliutert werden. Nehmen wir an, ein Entscheider besilie
beiden Lotterien (10.000€,0,99;0€,0,01) und (—10.000€,0,99; 0€,0,01). Na
die Ergebnisse der Lotterien feststehen, erfihrt der Entscheider, dass er im
Fall nichts gewonnen und im zweiten Fall nichts verloren hat.
Viele Entscheider werden das Ergebnis von 0€ in beiden Lotterien sehr
schiedlich wahrnehmen: bei der ersten Lotterie werden sie sicher enttiuscht s¢
(Disappointment) und bei der zweiten Lotterie werden sich die meisten Enf
der freuen (Elation). Der Kontext, in dem die realisierte Konsequenz von (
tritt, scheint die Beurteilung der Konsequenz zu beeinflussen. Die Nutzent
erlaubt keine Beriicksichtigung des Kontextes bei der Beurteilung von Ki
quenzen. Wie Formel (13.15) verdeutlicht, ist der Nutzen, den die Kons
,,0 € stiftet, unabhéingig von den anderen Konsequenzen der Alternative. Wé
bei den rangplatzabhiingigen Theorien der Rangplatz der Konsequenz fiir die
ke der Abweichung von der Wahrscheinlichkeit relevant ist, Eomm ier
Disappointment-Theorien den Kontexteffekt des Wertes einer Konsequenz e
(vel. zur Disappointment-Theorie Bell 1985 sowie Loomes und m_._manz
Zum Zusammenhang von Disappointment-Theorien und RDEU-Theorien ¢
Delquié und Cillo 2006).
Antizipieren Entscheider mdgliche Disappointment- und Elation-Effekte b
rer Entscheidung, kénnen diese Effekte die Entscheidung beeinflussen: Sie
zichten zum Beispiel auf die Chance eines héheren Gewinns, um eine md
Enttduschung zu vermeiden.
Die Theorien gehen von der Existenz einer Wertfunktion im Sinne der
ren Wertfunktion v aus. Bei einer riskanten Alternative sind Entscheider e
bzw. erfreut, falls das Ergebnis die Erwartungen nicht erfiillt bzw. libe
wird vorgeschlagen, den Erwartungswert EW((@)) der Verteilung der Wi
Konsequenzen als Erwartung des Entscheiders flir eine Lotterie zu defin
Diese Erwartung, die eine Messlatte dafiir darstellt, ob ein Entscheider von
Ergebnis erfreut oder enttéiuscht ist, wollen wir mit v* bezeichnen. Der N
ner Konsequenz u(a;) wird als Summe des Wertes der Konsequenz plus %
diese Konsequenz mdglichen Enttiuschung bzw. Freude definiert:
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u(a;)=v(a;) + D(v(a;) —v¥) (13.19)

b.?@bl\*v ist eine Funktion, die Freude bzw. Enttiuschung abbildet. Der
Disappointment-Nutzen (DE-Nutzen) einer Alternative ist definiert durch:

DE(a) = )" p,(v(a;) + D(\(a;) = v*)).

i=1

(13.20)

Ist D(-) linear, heben sich die Terme fiir Enttduschung und Freude auf. Der
Disappointment-Nutzen reduziert sich dann zum Erwartungswert der durch die
Wertfunktion bewerteten Konsequenzen. Die von DE erzeugte Priferenz ist transi-
tiv. Sie geniigt der Bedingung der stochastischen Dominanz, falls D(-) eine nicht
fallende Funktion mit einer Steigung kleiner als 1 ist. Es wird weiterhin ange-
nommen, dass D(-) fiir positive Argumente (Freude) konvex und fiir negative Ar-
gumente (Enttduschung) konkayv ist.

Eine axiomatische Fundierung der Disappointment-Theorie findet sich in Gul
(1991). Dreh- und Angelpunkt dieser Vorgehensweise ist wiederum eine Ab-
schwichung des Unabhingigkeitsaxioms. Vereinfachend lisst sich sagen, dass es
im Gegensatz zur Risikonutzentheorie nicht mehr generell Giiltigkeit besitzen
muss. Es muss nur auf solche Alternativen angewendet werden diirfen, bei denen
durch die Anwendung des Unabhingigkeitsaxioms keine Disappointment- bzw.
Elation-Effekte auftreten. Die Disappointment-Theorie ist auch in der Lage, Al-
lais-paradoxes Verhalten zu erkliren. Der Verlauf der Indifferenzkurven der
Disappointment-Theorie im Drei-Ergebnis-Diagramm in Abbildung 13-14 belegt
diese Behauptung.
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Pn

Abb. 13-14: Nutzenindifferenzkurven fiir Disappointment-Theorie

Regret-Theorie
Auch in den Regret-Theorien wird ein emotionaler Faktor (regret = Bedaue
gebildet. Auf den ersten Blick scheinen Regret-Theorien damit den Dis:
ment-Theorien sehr dhnlich zu sein. Wenn Sie jedoch versuchen, die K
Theorien in die allgemeinen Bewertungsschemata der Gleichungen (13
(13.18) einzuordnen, werden Sie schnell feststellen, dass es sich um einen k
tionell viel weiterfiihrenden Ansatz handelt. Die Kernidee der Regret-Theo
steht darin, dass nicht mehr der Nutzen einer Alternative isoliert bestimm
sondern Alternativenpaare gemeinsam bewertet werden (vgl. Bell 1982

und Sugden 1982 sowie Fishburn 1984). Im Vergleich der realisierten Kon
zen beider Alternativen empfindet ein Entscheider méglicherweise ,.Be
iiber seine Wahl, das er in seiner Entscheidung antizipieren wird. Die pa
Betrachtung fiihrt dazu, dass intransitive Priferenzen abgebildet werden
kann gegeniiber b bevorzugt werden (wenn a und b gemeinsam betrachie
den), b gegeniiber ¢ und c gegeniiber a.
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Ein Beispiel (vgl. Tabelle 13-5) soll die Denkweise der Regret-Theorie verdeut-
lichen, vgl. zum Beispiel Paterson und Diekmann (1988). Gleichzeitig zeigt das
Beispiel, welche zusitzlichen Moglichkeiten die Regret-Theorien zur Abbildung
von Préferenzen besitzen.

Im Beispiel sind die Konsequenzen zweier Alternativen a und b dargestellt, die
durch Wiirfeln mit einem ehrlichen, mit den Zahlen 1 bis 6 beschrifteten Wiirfel
bestimmt werden. Da alle Zustinde im Beispiel mit gleicher Wahrscheinlichkeit
auftreten (p =1/6), sind Konsequenzen und Wahrscheinlichkeitsverteilungen von a
und b identisch. Alle bisher prisentierten Priferenztheorien sagen voraus, dass je-
der Entscheider indifferent zwischen beiden Alternativen ist. Wie Sie jedoch viel-
leicht anhand lThrer eigenen Priferenz feststellen, kann man gute Griinde fur die
Priferenz a > b oder a<b finden. In der empirischen Untersuchung von Paterson
und Diekmann (1988) bevorzugten 84 % die Alternative a.

Tabelle 13-5: Beispiel zur Relevanz der Regret-Theorien

Zustand (Zahl des Wiirfels) i 2 3 4 5 (i}
a 20 30 40 50 60 10
b 10 20 30 40 50 60

Um eine Priiferenz zwischen a und b abbilden zu kénnen, muss eine Theorie Kon-
sequenzen in Abhéngigkeit von Zustinden definieren. Dann kann festgestellt wer-
den, welche Konsequenzen (der unterschiedlichen Alternativen) bei welchem Zu-
stand eintreten werden. Darauf aufbauend ist es mdglich, Konsequenzen einer Al-
ternative in Abhingigkeit der Konsequenzen einer anderen Alternative zu
bewerten. Diese Bewertung der Konsequenzen einer Alternative in Abhingigkeit
von einer zweiten Alternative ist gerade das Charakteristikum der Regret-Theorien
und ermoglicht es diesen Theorien, im Beispiel eine Priferenz zwischen a und b
abzubilden. Formal lisst sich die Regret-Theorie (ER: Expected Regret) schreiben
als:

ER(a,6) =" p(s;) (W(a,) + R(w(a;) = (b)),

i=1

(13.21)

wobel a; und b; die Konsequenzen der Alternativen a und b bei Eintritt von Zu-
stand s; darstellen. In der Darstellung

ER(a,b) =" p(s;)-v(a;)+ Y p(s;))- R(v(a;) = v(B,))

i=1 i=1

(13.22)

wird noch deutlicher, dass in der Regret-Theorie der Erwartungswert einer Lotte-
rie um den erwarteten Regret bereinigt wird.

R ist die streng monoton steigende Regret-Funktion, die das Bedauern (oder die
Freude) dariiber angibt, dass g; eingetreten ist, wenn sonst beim selben Zustand b,
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eingetreten wire. Eine Alternative a wird genau dann gegentiiber Alternative b |
vorzugt, falls ER(a,b)>ER(b,a).

Die Regret-Theorie bildet ein weitverbreitetes Gefithl beim Entscheid
Um die Theorie etwas zu erldutern, betrachten Sie die Wahl zwischen der si
Alternative @=3.000€ und der Lotterie b=(0€,s;;4.000€,s,) mit p(s;)=0,2
p(s2)=0,8; eine Wahl, die Sie schon aus dem Allais-Paradoxon kennen. Es gilly
vereinfachend flir lineare Wertfunktionen:

ER(a,b)=3.000+ 0,2 R(3.000—0)+0,8 R(3.000—4.000),
ER(b,a) =3.200+ 0,2 R(0—3.000)+ 0,8 R(4.000 —3.000).

Sie sehen sofort, dass die Regret-Funktion dazu fiihren kann, dass Alternative @
vorzugt wird. Der Term ,,R(0—3.000)“ im Ausdruck ER(b,a), d.h. das Be
dariiber, nichts zu erhalten, wenn man doch 3.000 € hiitte bekommen kénne
trotz des hdheren Erwartungswertes von & zur Wahl von a fiihren. Dass Re
Aversion in Entscheidungssituation des tiglichen Lebens zu beobachten ist,
z.B. Zeelenberg und Pieters (2004).

Wir sehr sich die Regret-Theorie konzeptionell von den anderen Theorien
terscheidet, konnen Sie auch daran erkennen, dass wir Ihnen fiir die Re
Theorie kein Drei-Ergebnis-Diagramm mit Nutzenindifferenzkurven préasen
konnen. Um solche Kurven zeichnen zu konnen, miisste zunichst einma
Lotterie ein eindeutiger Nutzen zugewiesen werden konnen. Dies ist bei
Regret-Theorie nicht der Fall, da der Nutzen einer Lotterie durch das Enl
dungsumfeld (konkret, die anderen zur Auswahl stehenden Alternativen) bee
flusst wird.

13.3.5 Aktuelle Entwicklungen im Bereich der deskriptiven
Entscheidungstheorie

In den letzten Jahren wurde im Bereich der deskriptiven Priferenztheorien ko
nuierlich weiter geforscht. An dieser Stelle wollen wir zwei vielversprech
Entwicklungen kurz vorstellen: die Third Generation Prospect Theory (PT%)
das System1/System2 Konzept.

Die Prospect-Theorie der dritten Generation von Schmidt, Starmer
Sugden (2008) ergiinzt referenzpunktabhiingige Bewertung und Wahrschei
keitsgewichtung um ,,unsichere” Referenzpunkte. Ahnlich wie bei der ﬁ‘,. .
Theorie, werden bei der PT® die Konsequenzen nicht isoliert, sondern relatis
einer Referenzhandlung bewertet. Diese Referenzhandlung kann je nach Fo
lierung des Entscheidungsproblems unterschiedlich, d.h. ,unsicher™, sein.
stets identisch mit dem Status Quo vereinfacht sich PT? zu CPT. Mit Hilfe
Erweiterung kann die PT? unter Beibehaltung der Prognosefihigkeit der P
Theorie zudem die Standardmuster verschiedener Preference Reversals erkld

Das System 1/System 2-Konzept setzt auf einer grundlegenderen psye
schen Ebene an, ist aber nicht minder interessant. Der Begriff System 1/Sys
wurde als Schlagwort fiir bestimmte Dual-Process Modelle geprigt (Kahn
2003). System | bezeichnet dabei das intuitive Entscheidungsverhalten, Syst m 2
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das logische, auf umfassenden Abwigungen beruhende Denken. Bei seinem intui-
tiven Arbeiten ist das System | schnell und automatisiert, arbeitet miihelos und as-
soziativ. Es unterliegt aber auch vielen Verzerrungen, wie z.B. der Verfiigbar-
keitsheuristik. System 2 ist ein langsamerer Prozess, der bedacht und regelbasiert,
aber auch anstrengend ist. Beide Systeme konnen durchaus gemeinsam zum Ein-
satz kommen. System 1 liefert zunéchst eine schnelle intuitive Antwort, falls notig
greift System 2 ein, um durch einen kontrollierteren Prozess die Fehler von Sys-
tem 1 zu bereinigen. System 2 kennt die typischen Fehler des Systems 1 und achtet
darauf, sie zu bereinigen. Nur wenn ihm das nicht gelingt, kommt es zu systema-
tisch verzerrte Einschitzungen und Entscheidungen. Das Phinomen des
Anchoring und Adjustment ldsst sich beispielsweise aus System 1/System 2-Sicht
wie folgt interpretierten: System 1 gibt den Startpunkt (Anker) vor und wird dabei
leicht durch externe Vorgaben beeinflusst. System 2 erkennt idealerweise den Feh-
ler und passt dementsprechend an. Erfolgt diese Anpassung nur in unzureichen-
dem Umfang, ist die Einschétzung systematisch in Richtung des Ankers verzerrt.

Ein eingéingiges Beispiel bringt Kahneman in seiner Dankesvorlesung zur Ver-
leihung des Nobelpreises 2002: ,,Schliger und Ball kosten zusammen 1,10 8. Der
Schliger kostet 1$ mehr als der Ball. Wie teuer ist der Ball?* Fiir einen kurzen
Augenblick (durch das schnelle und intuitive System 1) denkt fast jeder, dass die
Antwort natiirlich 10 Cent betragen muss. Das System 2 erkennt den Trugschluss
und verbessert sich — gedanklich — auf 5 Cent. Es ist erkennbar, dass je nach Art
der Entscheidungssituation (und des Entscheiders) System 1 und System 2 unter-
schiedlich zusammenspielen.

13.4 Fazit

Versucht man, dieses Kapitel zusammenzufassen, wird klar, dass Entscheidungs-
verhalten nicht durch die traditionelle Risikonutzentheorie beschrieben werden
kann. Es hdufen sich die Darstellungen von Paradoxa und von weiteren typischen
Verhaltensweisen, die nicht von der Risikonutzentheorie abgebildet werden. Dies
braucht Sie zunéchst einmal nicht zu beunruhigen, da die Erwartungsnutzentheorie
eine Hilfe zum rationalen Handeln darstellt und keinen deskriptiven Anspruch er-
hebt.

Fiir den an rationalem Entscheiden interessierten Leser sind die Erkenntnisse
dieses Kapitels jedoch aus verschiedenen Griinden relevant. Sie verdeutlichen ein-
dringlich, wie wichtig ein strukturierter und auf Rationalitéit bedachter Entschei-
dungsprozess ist. Auf Intuition basierendes Entscheidungsverhalten wird oft zu
systematischen Verzerrungen und gravierenden Entscheidungsfehlern fithren. De-
taillierte Kenntnisse iiber typische Entscheidungsfehler kénnen im Sinne der Sys-
tem 1/System 2-Denkweise des letzten Abschnitts auch Anregungen geben, wann
es besonders bedeutsam ist, dass das regelbasierte System 2 anspringt, um die zu
vermutende spontane Fehleinschitzung des System 1 zu korrigieren.

Die deskriptiven Einsichten sind dariiber hinaus wichtig, um bessere Entschei-
dungsunterstiitzungsmethoden zu entwickeln. Ein typisches Beispiel haben Sie in
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Kapitel 9 kenngelernt. Die Methoden zu Bestimmung von Nutzenfunktionen
sierten allesamt auf der Interpretation von Wahlentscheidungen und Siches
4quivalenten, wobei implizit unterstellt wurde, dass die Befragten Wahrsc
lichkeiten unverzerrt in ihrem Bewertungskalkiil beriicksichtigen. Die desk
Erkenntnis, dass Wahrscheinlichkeiten systematisch verzerrt wahrgeno
werden, lisst diese Standardmethoden problematisch erscheinen. Abhilfe k
verbesserte Methoden bringen, die gegen solche Verzerrungen immun sind
die Trade-Off-Methode fiir Nutzenfunktionen in Abschnitt 9.4.6). Alternativ
nen die Ergebnisse der Elizitierungsmethoden explizit um diese Fehler bere
werden. Einen solchen Ansatz schlagen Bleichrodt, Pinto und Wakker (2001)
Sie unterstellen, dass der Entscheider bei der Angabe seiner Sicherheitsdqui
te eine Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion verwendet, wie sie von Tvi
und Kahneman (1992) samt (Median-)Parametern vorgeschlagen wurde. D
wird beispielsweise davon ausgegangen, dass der Entscheider bei der Angabe
nes Sicherheitsiquivalents zu einer 50/50-Lotterie die Wahrscheinlichkeit der
ferierten Konsequenz nur als 42,1 % wahrgenommen hat. Eines solches Vo
ist bei Durchschnittswerten (Gruppen von Entscheidern) tiberzeugend. Auf B
ihres experimentellen Datensatzes zeigen Bleichrodt, Pinto und Wakker ﬁ.
dass sie mit den vorgeschlagenen Korrekturen die beobachteten Verzerrungen
Gruppenebene fast vollstindig eliminieren kdnnen.

SchlieBlich sind die deskriptiven Erkenntnisse fiir das Konzept des li
Paternalismus von besonderer Bedeutung (Sunstein und Thaler 2003). Die
des liberalen Paternalismus ist es, eine Entscheidungssituation (durch die Beril
sichtigung deskriptiver Einsichten) so auszugestalten, dass es dem Entse
einfach gemacht wird, die fiir ihn beste Alternative zu wihlen. Betrachten
Beispiel die Tendenz von Menschen im Restaurant zu viel und zu fett zu
(wie Sie nach der Lektiire dieses Buches wissen, ein typisches Problem hyf
schen Diskontierens: der heutige Genuss wird gegeniiber den weit in der Zi
liegenden negativen Konsequenzen iibergewichtet). Aus paternalistischer §
sollte auf die Restaurantbesucher zur Maximierung ihres langfristigen Nut
eingewirkt werden, gesiindere Speisen zu wihlen. Dies widerspricht aber
unserem Kulturkreis iiblichen Leitbild des miindigen Biirgers, der in seinen
scheidungen nicht bevormundet werden soll. Findet nun die deskriptive E
dungsforschung heraus, dass in einem Restaurant vor allem Speisen von der
Seite der Speisekarte gewihlt werden, kann auf das Essverhalten der Géste
wirkt werden, ohne dass sie dabei wirklich in ihren Entscheidungen eingese
werden. Aus paternalistischer Sicht miissten auf der ersten Seite einer Spe
vor allem gesunde Speisen aufgefiihrt sein. Mit dhnlichen kleinen ,, Tricks®
,Schubsern® (Thaler und Sunstein 2009 nennen das ,,nudging™) kdnnen Mer
dazu gebracht werden, ihre zu geringen Altersvorsorge-Sparraten zu erhhen ¢
unndtige Risiken beim Autofahren zu vermeiden.
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Fragen und Aufgaben

13.1

Ein Investor hat eine Aktie, die im Betrachtungszeitpunkt zu 250 notiert, zum
Preis von 100 erworben. Hinsichtlich des zukiinftigen Kursverlaufs ist bekannt,
dass das Wertpapier mit Wahrscheinlichkeit 0,6 auf 350 steigen, mit Wahrschein-
lichkeit 0,4 hingegen auf 150 fallen wird. Der Investor bewertet riskante Alterna-
tiven gemaB Prospect-Theorie; seine Wertfunktion iiber Gewinne und Verluste re-
lativ zum gesetzten Referenzpunkt lautet

8 firx>0
-2,25(=x)"® fiir x<0.

Zur Vereinfachung sei unterstellt, dass er keine Transformation der Wahrschein-
lichkeiten vornimmt (bzw. dquivalent, dass n(p)=p fiir alle p gilt).

Zeigen Sie, dass die gemif Prospect-Theorie optimale Entscheidung zwischen
den beiden Alternativen ,,Halten der Aktie“ und ,,Verkaufen der Aktie® davon ab-

hingig ist, ob der historische Kaufkurs oder die aktuelle Notierung der Aktie als
Referenzpunkt fungiert.

13.2

Ein Ganove steht vor der Wahl seines abendlichen Einbruchsobjekts. Die drei in
Frage kommenden Objekte einschlieBlich Angaben iiber die mogliche Beute sind
der nachstehenden Tabelle zu entnechmen:

Objekt o Art der Beute Hohe der Beute

Kiosk sicher |_w~ -
Dénerladen risikobehaftet gleichverteilt tiber [50; 250}
Juwelier risikobehaftet

0 (prob.=0,75) oder 900 (prob.=0,25)

Der Ganove bewertet riskante Alternativen gemiB Prospect-Theorie; seine Wert-
funktion tiber Gewinne und Verluste relativ zum gesetzten Referenzpunkt lautet

x firx>0
k-x firx<0 (k>1).

N.E Vereinfachung sei unterstellt, dass er keine Transformation der Wahrschein-
lichkeiten vornimmt (bzw. dquivalent dass n(p)=p fiir alle p gilt).

Als Referenzpunkt fungiert das (sichere) Einkommen aus seiner Zeit als
Automatenaufbrecher in Héhe von 100.

(a) Welche Alternative wird er wihlen, falls der Verlustaversionskoeffizient
k=2 betriigt?

(b) Wie verindert sich die Entscheidung fiir k=67

Was der Ganove nicht weiB: Er besitzt einen Gegenspieler in Gestalt eines Wach-
manns. Dieser kann allerdings nur ein Objekt pro Abend bewachen. Trifft der
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Einbrecher auf das bewachte Objekt, muss er ohne Beute abzichen. Der Wac
mann ist Erwartungsnutzenmaximierer, seine Nutzenfunktion itber kraft seines
Zutuns nicht entwendete Geldbetriige m lautet u(m)=m®". Allerdings kenn
Wachmann den genauen Wert von & (des Ganoven) nicht. Er hilt die Werte k=2
und k=6 fiir gleich wahrscheinlich.

(c) Vor welchem Objekt wird sich der Wachmann postieren?
(d) Bei welcher Wahrscheinlichkeitsverteilung iiber die beiden miglichen Aus-
pragungen von k kann der Wachmann zu Beginn seines Dienstes eine
ze werfen, um das am jeweiligen Abend zu bewachende Objekt zu b
men?
(e) Inwiefern wiirde das Kalkiil des Wachmanns erschwert, wenn die (si
Beute im Kiosk 118,75 statt 121 betragen wiirde?
(H) Der Ganove ist cleverer als urspriinglich gedacht. Er weiB jetzt um die Exis=
tenz des Wachmanns und kennt dessen Kalkiil (und damit auch dessen Si
tegie). Der Wachmann weil jedoch nicht, dass der Ganove dieses Wi
besitzt. Zeigen Sie fiir den Fall, dass £=6 gilt, dass die Strategie des Gano-
ven aus (b) nicht mehr optimal ist.

13.3
Entscheider A und Entscheider B bewerten riskante Alternativen nach Mafigabe
einer rangplatzabhingigen Nutzenfunktion.

Wihrend beide identische Nutzenfunktionen tiber Geldbetriige haben, die d
u4(x)=ug(x)=x gegeben sind, unterscheiden sie sich in ihrer Wahrscheinlichke
transformationsfunktion, die fiir Entscheider A g,(p)= »@5 und fiir Entscheid
2a(p)=p lautet.

Die Unsicherheit werde durch drei Umweltzustdnde beschrieben, deren
lige Eintrittswahrscheinlichkeiten der nachfolgenden Tabelle zu entnehmen
Weiterhin enthélt die Tabelle die zustandsabhingigen Vermdgensniveaus der
den Entscheider. So betréigt bspw. das Vermdgen von Entscheider B, falls der
stand s; eintritt, 4 GE.

Zustand 55 2 53
pls) 0,25 0,51 0,24
Entscheider A 0 8 3
Entscheider B 6 2 4

Entscheider B spiirt intuitiv, dass die gegebene Allokation bedingter Ve
anspriiche noch Spielraum fiir Tauschmdglichkeiten bietet. Die beiden Ents
der einigen sich auf folgende Verhandlungsstruktur: Entscheider B darf ¢

52.°), den Entscheider A entweder ablehnen oder annehmen kann (wobet
raussetzen wollen, dass er im Falle der Indifferenz zwischen bisheriger und v
schlagener Losung dem Vorschlag zustimmt).
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(a) Berechnen Sie die Nutzenwerte der beiden Entscheider in der Ausgangs-
situation vor dem Tausch.

(b) Was ist ursichlich dafiir, dass in der Ausgangssituation noch beiderseitig
vorteilhafte Tauschmdoglichkeiten bestehen?

(¢) Welches Angebot wird Entscheider B dem Entscheider A unterbreiten,
wenn Entscheider B eine Maximierung seines Nutzens anstrebt? Wie
wird sich Entscheider A verhalten? Berechnen Sie die Nutzenwerte der
beiden Entscheider bzgl. der sich nach erfolgtem Tausch ergebenden
Allokation.

(d) Erlautern Sie qualitativ, inwiefern die Verteilung der ,, gains from trade
(im Sinne der Verdnderung der Nutzenwerte durch den Tausch) auf die
beiden Entscheider durch die Festlegung der Verhandlungsstruktur be-
dingt ist.

13.4

Peter entscheidet gemdl der kumulativen Prospect-Theorie (CPT) und verwendet
dabei eine Wertfunktion der Form:

x* fir x>0
v(x) =
I».Alxve fiir x<0

mitk>1und O<a<1.

(a) Ist die CPT eine deskriptive oder eine préskriptive Entscheidungstheorie?
Erklédren Sie, was der generelle Unterschied zwischen diesen beiden Ar-
ten von Theorien ist. Kann eine gute priskriptive zugleich auch eine gute
deskriptive Theorie sein?

(b) Welche Eigenschaften der Prospect-Theorie spiegeln sich in den Parame-
tern o und £ wider?

(c) Unterstellen wir nun, die Prospect-Theorie Parameter von Peter lauten
o.=0,5 und £=2. Er bewertet die folgende Lotterie,

\ 200€

L 06— 136€
0,3

/Aom

und kodiert die Konsequenzen relativ zu dem Referenzpunkt 100 €. Wiir-
de er die Lotterie akzeptieren, wenn er keine Wabhrscheinlichkeitsgewich-
tung durchflihrt?

(d) Jetzt nehmen wir an, Peter wiirde eine Wahrscheinlichkeitsgewichtung
durchflihren und im Gewinn- und Verlustbereich die gleiche Transforma-

0.1

,
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tionsfunktion g(=g" =g") verwenden. Einige Werte der Funktion g sind in_
der folgenden Tabelle zusammengefasst:

prob.  10% 20% 30% 50% 60% 70% 80%  90%
o(prob) 15%  18% 20% 38% 45% 55% 65%  80%

Wiirde er die Lotterie jetzt akzeptieren?

13.5
Die (typische) Wertfunktion der Prospect-Theorie impliziert eine Strategie a.ﬂ Art
“Verpacke nicht all Deine Geschenke in eine Kiste”. Etwas formaler ausgedriickt:
der Empfinger freut sich noch mehr iiber diese Geschenke (also positive Konse=
quenzen) wenn er sie einzeln bewertet und nicht als Paket.

(a) Welche Eigenschaft der Wertfunktion der Prospect-Theorie ve
diesen Effekt und warum?

(b) Fertigen Sie eine Skizze einer Wertfunktion der Prospect-Theorie m?m
alle wichtigen Charakteristika verdeutlicht. Nennen Sie die Charakteri
ka.

(c) Was wire die entsprechende Empfehlung bzgl. Einzelverpackung vs
ket, wenn es um negative statt positiver Konsequenzen ginge?

(d) Wenn die Bewertung eines Paketes, das aus einem Gewinn und
Verlust zusammengesetzt ist, mit der isolierten Bewertung der be
Einzelkomponenten verglichen wird, spielt die Hohe von Gewinn
Verlust eine wichtige Rolle. Fiir welche Kombination:

(1) [groBer Gewinn + kleiner Verlust] oder

(2) [kleiner Gewinn + grofler Verlust] .
kann es passieren, dass die isolierte Bewertung attraktiver ist als die Bé:
wertung des Gesamtpakets?

(e) Warum kann ein “Verpacke nicht all Deine Geschenke in eine Kiste™s
Effekt nicht fiir Erwartungsnutzenmaximierer aufireten?

13.6
MonaLisA (MLA) ist eine kurzsichtig verlustaverse Entscheiderin, der die ,_,o“ -
nahme an einer langen Sequenz von (unabhingigen) Lotterien der For
(+200€,0,5;-100€,0,5) angeboten wird. Monalisa nimmt keine Wahrscheinli¢!
keitsgewichtung vor und ihre Wertfunktion ist stiickweise lincar (d.h. es @
o=PB=1). Sie weist jedoch starke Verlustaversion mit einem & von 3 ¢
Monalisa ist nicht extrem kurzsichtig, d. h. sie bewertet nicht jede Lotterie isolier
sondern sie betrachtet immer einige Lotterien zusammengefasst (aber nicht die &
samte Sequenz, wie sie es eigentlich tun sollte) Wie kurzsichtig darf Mo
maximal sein, damit sie die gesamte Sequenz von Lotterien zu akzeptieren gew
ist (d.h. wie viele Lotterien muss sie fiir ihre Bewertung mindestens zusamm
fassen, damit sie die resultierende Verteilung trotz ihrer Verlustaversion posil

bewertet?).
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